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Abstrak  

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh current ratio, cash ratio, dan operational cash flow dalam 

memprediksi financial distress (Z-Score) secara parsial maupun simultan. Penelitian ini menggunakan data 

sekunder yaitu pada perusahaan sub sektor perkebunan kelapa sawit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2020-2022. Sampel penelitian ini sebanyak 11 perusahaan, dengan metode yang digunakan adalah 

observasi, dokumentasi, dan studi perpustakaan dengan teknik purposive sampling. Analisis data yang 

digunakan adalah analisis regresi linear berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa: current ratio 

berpengaruh secara parsial dalam memprediksi financial distress,  cash ratio tidak berpengaruh secara parsial 

dalam memprediksi financial distress, operational cash flow tidak berpengaruh secara pasrsial dalam 

memprediksi financial distress, dan current ratio, cash ratio dan operational cash flow berpengaruh secara 

simultan dalam memprediksi financial distress. 

 

Kata Kunci: Financial Distress, Current Ratio, Cash Ratio, Operational Cash Flow 

Abstract  

This study aimed to determine the influence of the current ratio, cash ratio, and operational cash flow in 

predicting financial distress (Z-Score) partially or simultaneously. This study used secondary data on oil palm 

plantation sub-sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange for 2020-2022. The sample of this 

study was 11 companies, and the methods used were observation, documentation, and library studies with 

purposive sampling techniques. The data analysis used was multiple linear regression analysis. The results of 

this study showed that the current ratio has a partial effect in predicting financial distress, cash ratio has no 

partial effect in predicting financial distress, operational cash flow has no proportional impact in predicting 

financial distress, and current ratio, cash ratio, and operational cash flow have a simultaneous effect in 

predicting financial distress.  

Keywords : Financial Distress, Current Ratio, Cash Ratio, Operational Cash Flow 
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PENDAHULUAN 

Perekonomian Indonesia telah menghadapi berbagai tantangan dan hambatan perekonomian 

yang besar sepanjang sejarahnya, seperti krisis hiperinflasi pada tahun 1960an, krisis moneter pada 

tahun 1997, krisis ekonomi pada tahun 2008, dan akhir-akhir ini Indonesia juga menghadapi krisis 

ekonomi akibat pandemi Covid-19. Krisis kesulitan keuangan juga mempengaruhi tingkat produksi, 

termasuk dalam melakukan pembayaran hutang. sehingga hal ini memunculkan fenomena terjadinya 

kesulitan keuangan pada sektor perkebunan. Fenomena kesulitan keuangan  lebih identik dengan 

penggunaan istilah financial distress. Kesulitan keuangan disebabkan oleh beberapa hal seperti, 

kerugian terus menerus, penjualan yang tidak terjual, bencana alam yang mempengaruhi asset 

perusahaan. Situasi inilah yang menuntut perusahaan untuk terus meningkatkan operasional bisnisnya 

guna mencapai tujuan dan mampu melanjutkan operasional. 

Kesulitan keuangan atau financial distress dipicu adanya masalah ekonomi yang menyebabkan 

perusahaan tidak dapat untuk menghindari masalah keuangan. Biasanya, perusahaan akan mengalami 

kerugian dalam beberapa tahun terakhir dan tidak mampu membayar utang ketika jatuh tempo hingga 

mengalami kebangkrutan. Permasalahan keuangan terjadi pada semua jenis usaha baik perusahaan 

berskala kecil maupun berskala besar, semua usaha telah mangalami kesulitan keuangan dan hampir 

tidak ada bisnis yang berhasil menghindari masalah keuangan. Sehingga masalah keuangan menarik 

untuk dipelajari. Selain itu, pemegang saham, pemangku kepentingan, dan perusahaan secara 

menyeluruh sangat berpengaruh terhadap financial distress. 

Pada umumnya penelitian tentang kebangkrutan maupun financial distress dapat menggunakan 

Rasio keuangan untuk memprediksi kondisi perusahaan di masa yang akan datang. Rasio keuangan 

adalah usaha yang mengamati secara menyeluruh suatu hal atau benda dengan menguraikan 

komponen-komponen pembentuk atau penyusunan komponen tersebut untuk dikajikan lebih lanjut. 

Hasil dari penelitian rasio keuangan yang digunakan untuk memprediksi financial distress suatu 

perusahaan yaitu, Manajemen akan segera mengambil tindakan untuk mencegah masalah terjadi 

sebelum terjadi jika mereka mengetahui bahwa bisnis tersebut akan atau sudah mengalami financial 

distress jika mereka mampu mendanai dan melunasi kewajiban jangka pendeknya dengan baik. Cara 

penting untuk mengetahui keadaan keuangan suatu perusahaan adalah dengan melakukan analisis 

laporan keuangan.  

Carolina et al., (2017, p. 144) “Mendefinisikan analisis rasio keuangan adalah metode yang 

paling umum digunakan dalam memprediksi financial distress. Ada beberapa indikator yang dapat 

membantu untuk menentukan bagaimana kondisi keuangan perusahaan dan apakah perusahaan 

sedang mengalami financial distress atau tidak. Banyak yang mengemukakan rasio keuangan untuk 
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digunakan sebagai alat untuk memprediksi financial distress yaitu current ratio, cash ratio dan 

operational cash flow. 

Perusahaan dapat menghadapi kesulitan keuangan atau bahkan bangkrut karena mereka tidak 

dapat mengambil tindakan yang tepat di masa depan seiring dengan kemajuan penelitian perkebunan. 

Perkebunan indonesia khususnya industri kelapa sawit mempunyai peranan yang penting dalam 

pembangunan negara. Indonesia mempunyai reputasi sebagai salah satu produsen minyak sawit 

terbesar di dunia. Sehingga sub sektor perkebunan kelapa sawit mempunyai kontribusi terhadap 

pembangunan nasional, dengan tujuan untuk meningkatkan kesejahteraan petani dan meningkatkan 

taraf hidup dengan melihat situasi keuangan, kita dapat melihat beberapa perusahaan mengalami 

kesulitan keuangan, bahkan ada yang mengalami financial distress selama 5 tahun. Oleh karena itu, 

pentingnya memprediksi kebangkutan suatu usaha menjadi sangat penting bagi berbagai pihak seperti 

pemodal, investor pemerintah, akuntan dan menajemen. Setiap perusahaan didirikan dengan tujuan 

untuk memperoleh keuntungan, sehingga dapat bertahan dan berkembang dalam jangka panjang dan 

tanpa batas. Sering kali perusahaan yang sudah lama berdiri terpaksa bubar karena mengalami 

kesulitan keuangan yang berunjung pada kebangkrutan (cbncindonesia.com, 2024). 

 

LANDASAN TEORI  

Menurut Hidayat (2018, p. 2) “Laporan keuangan adalah informasi tentang kondisi keuangan 

suatu perusahaan yang dapat digunakan untuk memberikan gambaran tentang kinerja keuangan dan 

posisi keuangan perusahaan. Diharapkan bahwa laporan keuangan akan membantu pengguna 

membuat keputusan financial”. Sedangkan Menurut (Manuhutu et al., 2020) “Laporan keuangan 

merupakan proses akhir akuntansi yang memiliki peranan penting bagi pengukuran dan penilaian 

kinerja sebuah perusahaan. Tujuan laporan ini adalah untuk memberikan informasi tentang posisi 

keuangan, kinerja, dan arus kas perusahaan, yang membantu sebagian besar pengguna laporan 

membuat keputusan ekonomi. Selain itu, laporan ini menunjukkan siapa manajemen yang 

bertanggung jawab atas penggunaan sumber daya yang diperlukan”. 

 

Rasio Keuangan 

Rasio keuangan merupakan salah satu cara untuk menggambarkan hubungan antara dua 

entitas. Untuk menilai kondisi atau situasi keuangan perusahaan, diperlukan sebuah tolak ukur untuk 

menganalisis keuangan perusahaan tersebut. Analisis rasio adalah tolak ukur yang paling umum 

digunakan. Menurut Atul et al., (2022, p. 91) Rasio keuangan adalah perbandingan angka dalam 

laporan keuangan dengan membagi satu angka dengan angka lainnya. Rasio keuangan digunakan 
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untuk menilai posisi dan kinerja usaha. Kondisi keuangan perusahaan menunjukkan kesehatan dan 

dapat membandingkan satu bagian dengan bagian lain dalam laporan keuangan. 

 

Likuiditas 

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam membayar hutang jangka pendeknya. 

Tingkat likuiditas yang tinggi dapat menunjukkan kepada kreditur bahwa perusahaan tidak 

mengalami kesulitan dalam membayar kewajiban jangka pendeknya (Malik et al., 2023, p. 83). 

Likuiditas mempengaruhi nilai suatu perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas yang tinggi akan 

dianggap memiliki kinerja yang baik oleh investor. Perusahaan tersebut dapat dianggap lukid dan 

mampu mengatasi utang jangka pendek serta meningkatkan nilai perusahaan, sehingga investor lebih 

tertarik untuk menanamkan modal pada perusahaan tersebut (Andriani & Panglipurningrum, 2023, p. 

74 ). Perhitungan rasio ini berdasarkan informasi modal kerja yang merupakan pos-pos asset lancar 

serta utang lancar. Ada beberapa rumus dari rasio likuiditas yaitu sebagai berikut: 

1. Current ratio merupakan rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar 

kewajiban jangka pendek atau utang yang segera jatuh tempo pada saat ditagih secara 

keseluruhan. Dengan kata lain, seberapa banyak aktiva lancar yang tersedia untuk menutupi 

kewajiban jangka pendek yang segera jatuh tempo (Atul et al., 2020, p. 91). Dengan rumus 

perhitungan: 

Current Ratio = 
𝐴𝑠𝑒𝑡 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

 

2. Quick ratio merupakan rasio cepat di mana ukuran uji solvensi jangka pendek. Likuiditas 

merupakan kemampuan perusahaan dalam membayar hutang jangka pendeknya. Tingkat 

likuiditas yang tinggi dapat menunjukkan kepada kreditur bahwa perusahaan tidak mengalami 

kesulitan dalam membayar kewajiban jangka pendeknya (Malik et al., 2023, p. 83). Dengan 

rumus perhitungan: 

Quick Ratio =  
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟−𝑃𝑒𝑟𝑠𝑒𝑑𝑖𝑎𝑎𝑛

𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

 

3. Cash ratio adalah rasio kas dan bank dengan hutang lancar, untuk mengetahui kemampuan 

perusahaan untuk melunasi utang lancarnya tanpa menggunakan piutang dan persediaan (Atul et 

al., 2020, p. 91). 

Cash Ratio = 
𝐾𝑎𝑠

𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
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Penelitian ini akan menggunakan Current rasio dan Cash rasio dalam menghitung nilai likuiditas 

menggunakan rumus yang telah dijelaskan sebelumnya. 

 

Arus Kas 

Menurut Suarjaya & Cipta (2023, p. 347) Mendefinisikan bahwa “Arus kas yang menggambarkan 

informasi tentang pembayaran dan pengeluaran kas perusahaan selama suatu periode”. Selain itu, 

arus kas juga memberikan informasi berbasis kas mengenai aktivitas operasi, investasi, dan 

pendanaan. 

1. Arus kas operasi adalah aktivitas yang paling banyak menghasilkan pendapatan perusahaan, serta 

aktivitas non-investasi dan pendanaan lainnya. Ini biasanya berasal dari transaksi yang 

mempengaruhi penentuan laba atau rugi bersih dan menentukan apakah operasi perusahaan dapat 

menghasilkan uang. Sangat jelas bahwa kas digunakan untuk membayar pinjaman, membayar 

dividen, dan melakukan investasi baru tanpa bergantung pada dana tambahan (Pratiwi et al., 

2021). rumus perubahan arus kas operasi digunakan sebagai berikut: 

AKO = 
𝐴𝐾𝑂 𝑡−𝐴𝐾𝑂 𝑡−1

𝐴𝐾𝑂 𝑡−1
x 100% 

 

2. Arus Kas Investasi Menurut Pertiwi et al., (2021, p. 455) Arus kas investasi adalah arus kas 

transaksi yang mempengaruhi investasi dalam asset tetap dan perolehan dari instrumen investasi 

lain. Aktivitas investasi biasanya mencangkup hal- hal seperti Memberi pinjaman dan membayar 

pokok penjualan dan Menjual surat berharga setara kas dan aktivitas produktif yang diharapkan 

menghasilkan pendapatan selama beberapa waktu. Rumus yang digunakan adalah: 

AKI = 
𝐴𝐾𝐼 𝑡−𝐴𝐾𝐼 𝑡−1

𝐴𝐾𝐼 𝑡−1
 x 100% 

 

3. Arus kas pendanaan adalah aktivitas yang mengubah sejumlah modal dan pinjaman perusahaan 

untuk memprediksi kebutuhan arus kas masa depan dari penyedian modal perusahaan, aktivitas 

ini membutuhkan pengungkapan yang berbeda.Perusahaan menggunakan metode penghimpunan 

dana untuk mendapatkan dan dalam memenuhi berbagai kebutuhan mereka (Pertiwi et al., 2021, 

p. 455). Perubahan arus kas pendanaan dalam menghitung arus kas ini menggunakan rumus 

sebagai berikut: 

AKP = 
𝐴𝐾𝑃 𝑡−𝐴𝐾𝑃 𝑡−1

𝐴𝐾𝑃 𝑡−1
 x 100% 
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Pelaporan Arus Kas 

Menurut Supriyono (2023, p. 33) Ikatan Akuntansi Indonesia menyatakan bahwa pelaporan arus 

kas operasi entitas terbagi menjadi dua cara yaitu: 

a. Metode Langsung (direct methode) yaitu menampilkan kas masuk bruto dam kas keluar bruto. 

b. Metode tidak Langsung (indirect methode) yaitu mengubah laba/rugi dengan mempertimbangkan 

efek transaksi pengangguhan, nonkas, dan akural dari pemasukan san pengeluaran. Pelaporan 

entitas atau perusahaan tersendiri dari dua kategori utama yaitu kas masuk bruto yang dihasilkan 

dari akativitas investasi dan pendanaan. 

 

Financial Distress 

Amaniyah (2023, p. 1)financial distress merupakan suatu kondisi yang menunjukkan arus kas 

suatu organisasi tidak mampu membiayai utang-utangnya. Kesulitan keuangan timbul dari 

ketidakmampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan yang cukup untuk melunasi hutang 

yang diperlukan sesuai dengan jadwal yang telah disepakati. Menurut Murni (2018, p. 75 ): “financial 

distress merupakan kondisi yang tidak diinginkan oleh berbagai pihak, jika kesulitan keuangan terjadi 

maka investor dan kreditor akan cenderung berhati-hati dalam melakukan investasi atau memberikan 

pinjaman kepada perusahaan tersebut. Sehingga manajemen perusahaan harus mengambil tindakan 

untuk mengatasi masalah financial distress dan mencegah terjadinya kebangkrutan”. 

Menurut Haras et al., (2022, p. 46) “financial distress merupakan suatu ciri-ciri perusahaan 

yang sedang diterpa masalah keuangan. Jika tidak ditangani segara, maka akan mengalami terjadinya 

kebangkrutan. Kesulitan keuangan yang dihadapi perusahaan mengakibatkan manajemen harus 

mempertimbangkan lebih lanjut sebelum mengambil keputusan yang akan menguntungkan 

perusahaan”. 

Berikut ada dua tipe kesulitan keuangan yaitu Kegagalan ekonomi dan kegagalan Bisnis. 

kegagalan ekonomi adalah keadaan yang terjadi jika pendapatan perusahaan tidak dapat menutupi 

semua biaya, termasuk biaya modal. Sedangkan kegagalan bisnis adalah Sebuah bisnis yang 

operasinya gagal dan menyebabkan kreditor kehilangan uang. Dun dan Bradstreet mengganggap 

sebagai kegagalan meskipun tidak terlibat dalam proses formal bankcruptcy.  

Tahap-tahap terjadinya financial distress menurut (Zafira & Ritonga, 2019) yaitu: 

1. Merosotnya nilai pasar. 

2. Profitabilitas yang negatef atau menurun. 

3. Posisi kas yang buruk atau negatif sehingga ketidakmampuan melunasi kewajiban-kewajiban 

kas. 

4. Tingginya perputaran karyawan 
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5. Penurunan volume penjualan. 

6. Kerugian yang selalu dialami. 

7. Terjadinya pemecatan pegawai. 

8. Ditutup atau dijualnya satu atau lebih unit usaha. 

9. Penurunan deviden yang dibagikan kepada para pemegang saham. 

10. Harga saham yang terus turun menurun dipasar modal. 

Kartika & Suprihhadi (2018, p) Secara umum penyebab kegagalan dapat dibedakan menjadi 

dua bagian yaitu faktor internal dan faktor eksternal. Faktor internal adalah faktor yang asal usulnya 

berasal dari manajemen internal perusahaan, sedangkan faktor eksternal yang berhubungan langsung 

dengan operasional perusahaan atau faktor makro ekonomi. Faktor internal dan eksternal yang dapat 

menyebabkan kegagalan suatu usaha antara lain: 

1. Faktor Internal Seperti Manajemen yang tidak efisien menyebabkan kerugian yang terus menerus 

sehingga perusahaan tidak dapat membayar hutang, Adanya tidak keseimbangan antara jumlah 

hutang yang dimiliki dan modal yang dimiliki, serta Perubahan keuangan pelanggan yang tidak 

diantisipasi oleh perusahaan dapat menyebabkan kebangkrutan. 

2. Faktor Eksternal seperti Pelanggan meninggalkan perusahaan karena perubahan keuangan 

pelanggan yang tidak diantisipasi, Kesulitan bahan baku karena supplier tidak dapat lagi 

menyediakan bahan baku yang dibutuhkan untuk proses produksi, Faktor debitor harus diantisipasi 

agar debitor tidak melakukan kecurangan dan mengemplang hutang, Hubungan yang tidak sehat 

dengan kreditur juga dapat berdampak negatif pada keberlangsungan hidup perusahaan, 

Persaingan industri yang semakin ketat menuntut perusahaan untuk terus memperbaiki dari agar 

tetap kompesitif serta Perusahaan juga harus mengantisipasi kondisi ekonomi global.  

Penelitian ini menggunakan model Altman Z-Score untuk menganalisis financial distres. 

Berdasarkan pernyataan (Rudianto, 2018), Z-Score merupakan suatu teknik/metode untuk 

memprediksi kegagalan bisnis berdasarkan berbagai indicator keuangan. Altman ditingkatkan dari 

waktu kewaktu dan pengujiannya terus berkembang. Rumus Z-Score terakhir adalah rumus yang 

sangat fleksibel karena dapat digunakan disemua bentuk industri perusahaan. Berikut dibawah ini 

adalah rumus Altman Z-Score: 

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

 

Keterangan: 

X1 =  Modal kerja / Total Aset 

X2 =  Laba Ditahan / Total Aset 

X3 =  Laba Sebelum Bunga dan Pajak / Total Aset 
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X4 =  Total Ekuitas / Total Liabilitas 

Jika Z-Score> 2,6 maka Perusahaan dinyatakan stabil ataupun non-financial distress, jika Z-

Score< 1,1 maka perusahaan tengah mengahdapi financial distress, akan tetapi jika Z-Score diantara 

1,1 <Z-Score 2,6 perusahaan menduduki posisi keaadaan abu-abu (grey area). 

 

PENGEMBANGAN HIPOTESIS  

Kerangka Konseptual 

Kerangka konseptual berasal dari konsep ilmu atau teori yang digunakan sebagai landasan 

penelitian dan menunjukkan hubungan atau kolerasi antara teori-teori yang berbeda tentang subjek 

penelitian  (Tsabita & Yahya, 2022). Adapun faktor penting dari suatu masalah serta hubungan antara 

variabel dependen dan variabel independen. Berikut adalah gambar kerangka konseptual: 

 

Gambar 1 Kerangka Konseptual 
Sumber : Edit Penulis (2024) 

 

Hipotesis Penelitian 

Menurut (Dewi, 2021) Hipotesis mendefinisikan sebagai pernyataan resmi yang yang 

menunjukkan hubungan yang diharapkan antara variabel independen dan variabel dependen. Secara 

umum, hipotesis terdiri dari perkiraan numerik populasi yang dinilai dari data sempel penelitian. 

Menguji hipotesis berarti menggunakan teknik statistik untuk menjelaskan hipotesis terhadap 

populasi yang diambil dari sempel penelitian.  Hipotesis yang akan diuji dalam penelitian ini adalah 

current ratio, cash ratio dan operational cash flow dalam memprediksi financial distress (Altman Z-

Score). Berdasarkan teori dan rumusan masalah sebelumnya maka dapat disimpulkan bahwa hipotesis 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

H01=Current ratio secara parsial tidak berpengaruh dalam memprediksi financial distress pada 

perusahaan sub sektor perkebunan kelapa sawit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2020-

2022. 
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Ha1= Current ratio secara parsial berpengaruh dalam memprediksi financial distress pada perusahaan 

sub sektor perkebunan kelapa sawit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2020-2022. 

H02 = Cash ratio secara parsial tidak berpengaruh dalam memprediksi financial distress pada 

perusahaan sub sektor perkebunan kelapa sawit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2020-

2022. 

Ha2= Cash ratio secara parsial berpengaruh dalam memprediksi financial distress pada perusahaan 

sub sektor perkebunan kelapa sawit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2020-2022. 

H03 = Operational cash flow secara parsial tidak berpengaruh dalam memprediksi financial distress 

pada perusahaan sub sektor perkebunan kelapa sawit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

2020-2022. 

Ha3 = Operational cash flow secara parsial berpengaruh dalam memprediksi financial distress pada 

perusahaan sub sektor perkebunan kelapa sawit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2020-

2022. 

H04 =  Current ratio, cash ratio, dan operational cash flow secara simultan tidak berpengaruh dalam 

memprediksi financial distress pada perusahaan sub sektor perkebunan kelapa sawit yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2020-2022. 

Ha4 = Current ratio, cash ratio, dan operational cash flow secara simultan berpengaruh dalam 

memprediksi financial distress pada perusahaan sub sektor perkebunan kelapa sawit yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2020-2022. 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan data kuantitatif yaitu data yang berbentuk bilangan yang mempunyai 

satuan hitung serta mudah dilakukan perhitungan dalam bentuk bukti pencatatan ataupun laporan 

tahunan yang sudah disusun pada arsip yang diterbitkan. Teknik pengumpulan data dalam penelitian 

ini adalah dokumentasi dan studi kepustakaan. Pengambilan sampel dalam penelitian ini 

menggunakan metode purposive sampling. Menurut (Sugiyono, 2019, p. 81)purposive sampling 

merupakan teknik penentuan sampel berdasarkan kriteria tertentu yang dianggap relevan untuk 

penelitian.dari 26 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, jumlah sampel dalam penelitian 

ini berjumlah 11 perusahaan yang telah memenuhi kriteria yang ditetapkan. 

 

Definisi Operasional   

Menurut (Sugiyono, 2019) variabel penelitian adalah suatu atribut, ciri, atau nilai pada 

seseorang, benda, atau aktivitas yang mempunyai variasi tertentu yang ditentukan oleh peneliti untuk 
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menelitinya dan menarik kesimpulan. Penelitian ini menggunakan variabel dependent dan variabel 

independent sebagai berikut :  

1. Variabel Dependent (terikat) 

Variabel terikat merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi pengaruh, karena 

adanya variabel bebas. Dalam penelitian ini yang menjadi variabel dependen (terikat) adalah 

Financial Distress. Yang akan diukur menggunakan metode Altman Z-Score (1980). 

2. Variabel Independent (bebas) 

Variabel bebas merupakan variabel yang mempengaruhi atau yang menjadi sebab perubahannya 

atau munculnya variabel dependen (terikat). Dalam penelitian ini yang menjadi variabel independen 

(bebas) adalah Current ratio, Cash Ratio dan Operational Cash Flow.  Perusahaan menggunakan 

cash ratio untuk mengetahui apakah mereka dapat membayar kewajiban jangka pendek mereka, yang 

biasanya akan selesai dalam waktu 12 bulan. Sedangkan Perusahaan menggunakan cash ratio untuk 

mengetahui apakah mereka dapat membayar kewajiban jangka pendek mereka, yang biasanya akan 

selesai dalam waktu 12 bulan. Dan untuk operational cash Flow menurut Andreani & Yuniarwati (2022, 

p. 256)operational cash flow adalah arus kas yang berasal dari pengeluaran dan penerimaan yang 

terkait dengan aktivitas operasi, serta dari penghasilan utama entitas dan aktivitas lainnya. 

Operational cash flowdapat menggambarkan bagaimana suatu perusahaan dapat melunasi pinjaman, 

membayar deviden, atau melakukan investasi baru tanpa menggunakan pendapatan luar. 

 

HASIL ANALISIS 

Objek Penelitian 

Objek penelitian ini dilakukan pada perusahaan sub sektor perkebunan kelapa sawit yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020-2022. Penelitian ini dengan menggunakan data 

laporan keuangan tahunan  (annual report). 

Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistik dalam penelitian ini, digunakan untuk menggambarkan data dari nilai rata-rata 

(mean) nilai maksimum, dan nilai minimum, serta standar deviasi dari masing-masing variabel, yaitu 

current ratio, cash ratio dan operational cash flow. 

 

Tabel 1 Statistik Deskriptif 

Sumber : Edit Penulis (2024) 



 
  

Arya Sukafera, et al.: Pengaruh Current Ratio, Cash Ratio dan Operational Cash Flow Dalam Memprediksi Financial Distress Pada 

Perusahaan Sub Sektor Perkebunan Kelapa Sawit Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2020-2022 

   222 

 
P-ISSN 2087-9776 
E-ISSN 2715-3134 

JAM : Jurnal Akuntansi Muhammadiyah  
Volume 14, Nomor  2, 2024 

Berdasarkan Tabel 1, Nilai minimum dari current ratio (X1) adalah 0,073 dengan nilai 

maksimumnya 3,600. nilai rata – rata untuk current ratio adalah 1,48370 dengan standar deviasinya 

0,707880. Nilai minimum dari cash ratio (X2) adalah 0,008 dengan nilai maksimumnya 1,388. nilai 

rata – rata untuk cash ratio  adalah 0,40673 dengan standar deviasinya 0,384210. Nilai minimum dari 

operational cash flow (X3) adalah -2,267 dengan nilai maksimumnya 39,067. nilai rata – rata untuk 

operational cash flow adalah 2,18582 dengan standar deviasinya 7,503941. Nilai minimum dari 

financial distress (Y) adalah -2,755 dengan nilai maksimumnya 6,975. nilai rata – rata untuk financial 

distress adalah 2,17161 dengan standar deviasinya 2,500426. 

Uji Normalitas  

Uji normalitas digunakan dalam penelitian ini untuk mengetahui apakah nilai residual dalam 

model regresiberdistribusi normal atau tidak. Uji statistik non parametik kolmogorov smirnov 

digunakan untuk menentukan apakah data berdistribusi normal jika Asmp. Sg. (2-tailed)< 0,05 atau 

> 0,05. Hasil dari uji normalitas  data dengan kolmogorov smirnov  

 

Tabel 2 Uji Normalitas 

Sumber: Edit Penulis (2024) 

Berdasarkan Tabel 2, dari hasil uji normalitas dengan kolmogorov smirnov terlihat bahwa nilai 

Asymp.Sig. (2-tailed) yang doperoleh sebesar 0,200 yang mana nilainya lebih besar dari 0,05 

sehingga hasil ini menunjukkan bahwa data penelitian ini berdistribusi secara normal. 

Uji Multikolinearitas 

Tujuan dari uji multikolinieritas adalah untuk mengetahui apakah model regresi menemukan 

adanya korelasi antara variabel independen. Dengan kata lain, model regresi yang baik seharusnya 

tidak manemukan adanya korelasi antara variabel independen. Variabel independen yang nilai 

korelasi mereka sama dengan nol disebut sebagai variabel ortogonal. Faktor variasi inflasi (VIF) 

dapat digunakan untuk mengidentifikasi multikolinieritas. Jika niali VIF kurang < 0,10 dan nilai 

toleransitas > 0,10, maka tidak ada gejala multikolinieritas.  



 
  

Arya Sukafera, et al.: Pengaruh Current Ratio, Cash Ratio dan Operational Cash Flow Dalam Memprediksi Financial Distress Pada 

Perusahaan Sub Sektor Perkebunan Kelapa Sawit Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2020-2022 

   223 

 
P-ISSN 2087-9776 
E-ISSN 2715-3134 

JAM : Jurnal Akuntansi Muhammadiyah  
Volume 14, Nomor  2, 2024 

 

Tabel 3 Uji Multikolinearitas 

Sumber : Edit Penulis (2024) 

Berdasarkan Tabel 3, nilai variance inflation factor(VIF) pada variabel current ratio (X1) adalah 

1,527, variabel cash ratio(X2) adalah 1,553 dan variabel operational cash flow(X3) adalah 1,002. 

Nilai toleransi pada pada variabel current ratio (X1) adalah 0,655 variabel cash ratio(X2) adalah 

0,644 dan variabel operational cash flow(X3) adalah 0,979. Tidak ada multikolinieritas antara 

variabel dependen dan variabel independen dalam model regresi linear berganda, karena masing 

masing variabel memiliki nilai VIF dibawah 10 dan nilai toleransi di atas 0,10. Untuk memastikan 

bahwa model regresi tidak hanya berguna, tetapi juga dapat digunakan dalam penelitian. 

Uji Heteroskedastisitas 

Tujuan dari uji ini adalah untuk mementukan apakah model regresi mengalami ketidaksamaan 

dalam variasi antara residual dari satu pengamatan ke pengamatan lainnya. Hasil uji 

heteroskedastisitas dengan Spearman’s Rho digunakan dalam penelitian ini untuk mengidentifikasi 

apakah ada atau tidaknya gejala heteroskedastisitas. Nilai Sig. (2-tailed)> 0,05 menunjukkan bahwa 

tidak ada heteroskedastisitas, dan nilai Sig. (2-tailed)< 0,05 menunjukkan bahwa ada 

heteroskedastisitas, engan Spearman’s Rho. 

 

Tabel 4 Uji Heteroskedastisitas 

Sumber: Edit Penulis (2024) 

Berdasarkan tabel 4, Scatter plot pada gambar diatas menunjukkan bahwa tidak ada pola yang 

jelas dan bahwa titik-titik tersebar di atas dan di bawah angka 0 dan sumbu Y. Dengan demikian, 

dapat disimpulkan bahwa tidak ada heteroskedastisitas dalam model regresi, sehingga model regresi 

layak digunakan dalam penelitian ini. 
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Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi digunakan untuk menentukan apakah kesalahan penganggu pada periode t 

dan kesalahan penganggu pada periode sebelumnya dari model regresi linear berkorelasi satu sama 

lain. Uji Autokorelasi yang digunakan dalam dalam penelitian ini adalah uji Durbin Watson, 

yangmenunjukkan bahwa autokorelasi tidak terjadi jika nilai Durbin Watson lebih besar dari (-

2<DW<2) dan lebih kecil dari 2. 

 

Tabel 5 Uji Autokorelasi 

Sumber :Edit Penulis (2024) 

Seperti yang ditunjukkan pada Tabel 5, hasil uji autokorelasi menunjukkan nilai DW sebesar 

1,660, yang menunjukkan bahwa nilai DW lebih besar dari -2 dan rebih rendah dari 2, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa tidak ada autokorelasi. 

Analisis Regresi Linear Berganda 

Analisis regresi linear berganda menunjukkan hasil pengujian yang dilakukan untuk 

menciptakan persamaan yang menghubungkan antara variabel dependen dan variabel independen. 

 

Tabel 6 Analisis Regresi Linear Berganda 

Sumber: Edit Penulis (2024) 

Berdasarkan Tabel 6 diatas, persamaaan regresi linear berganda yang dapat digunakan untuk 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Y = -1,770 + 2,530 X1 + 0,455 X2 + 0,002 X3 + e 

Persamaan ini dapat diinterpretasikan sebagai berikut: 

a. Nilai konstanta sebesar -1,770 menunjukkan bahwa jika variabel independen current ratio, cash 

ratio, dan operational cash flow berada dalam keadaan konstan atau 0 maka nilai financial 

distress sebesar -1,770. 
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b. Nilai koefisien regresi current ratio adalah sebesar 2,530, yang berarti bahwa setiap peningkatan 

current ratio sebesar 1 poin akan menyebabkan financial distress sebesar 2,530 poin tanpa 

terpengaruh oleh faktor lain. 

c. Nilai koefisiensi cash ratio adalah 0,455, yang berarti bahwa setiap peningkatan cash ratio akan 

menyebabkan financial distress sebesar 0,455 tanpa berpengaruh oleh faktor lain. 

d. Nilai koefisien regresi operational cash flow adalah sebesar 0,002 yang berarti bahwa setiap 

peningkatan operational cash flow sebesar 1 poin akan menyebabkan financial distress sebesar 

0,002 poin tanpa terpengaruh oleh faktor lain. 

Uji Statistik t (Parsial) 

  Pengaruh masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen diukur melalui uji 

statistik t. menurut kriteria pengambilan keputusan, ada pengaruh parsial antara variabel independen 

dan variabel dependen jika nilai signifikan kurang dari 0,05 begitu juga Sebaliknya. 

 

Tabel 7 uji Statistik t 

Sumber : Edit Penulis (2024) 

a. Pengujian hipotesis pertama current ratio yaitu hasil uji t menunjukkan bahwa hasil estimasi 

variabel current ratio memiliki nilai koefisiensi berarah positif sebesar 2,530. Nilai thitung variabel 

current ratio adalah sebesar 4,794 > dari nilai ttabel, yaitu 1,69913 (df = 34 – 5 = 29) ; α = 5% 

dengan nilai signifikansi sebesar 0,000, yaitu < dari nilai α 0,05. Dengan demikian, dapat 

disimpulkan bahwa current ratio berdampak pada financial distress. 

b. Pengujian hipotesis kedua cash ratio berdasarkan dari hasil uji t sebelumnya, ditemukan bahwa 

variabel cash ratio memiliki nilai koefisiensi berarah positif  sebesar 0,455, dan nilai thitung 

varaibeltersebut adalah 0,464 < dari nilai ttabel yaitu sebesar 1,69913 (df = 34 – 5 = 29) ; α = 5% 

dengan nilai signifikansi sebesar 0,655, yaitu > dari nilai α 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa 

cash ratio tidak berpengaruh dalam memprediksi financial distress. 

c. Pengujian hipotesis ketiga operational cash flow berdasarkan dari hasil uji t estimasi sebelumnya, 

ditemukan bahwa variabel operational cash flow memiliki nilai koefisiensi berarah posistif  

sebesar 0,002, dan nilai thitung varaibeltersebut adalah 0,038 < dari nilai ttabel yaitu sebesar 1,69913 

(df = 34 – 5 = 29) ; α = 5% dengan nilai signifikansi sebesar 0,979, yaitu > dari nilai α 0,05. Maka 
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dapat disimpulkan bahwa operational cash flow tidak berpengaruh dalam memprediksi financial 

distress. 

 

Uji Signifikan Simultan (Uji F) 

Tujuan uji statistik F adalah untuk mengetahui apakah variabel independen mempengaruhi 

variabel dependen secara bersamaan. Menurut kriteria pengambilan keputusan, setiap variabel 

independen berpengaruh terhadap variabel dependen dalam penelitian secara bersamaan. Jika nilai 

sig < 0,05. Sebaliknya, jika nilai sig > 0,05, maka variabel dalam penelitian tidak berpengaruh secara 

bersamaan. 

 

Tabel 8 Uji Signifikan Simultan (Uji F) 

Sumber : Edit Penulis (2024) 

terlihat bahwa nilai signifikansi uji F adalah 0,000, lebih rendah dari nilai signifikansi yang 

digunakan yaitu dengan nilai 0,05. Salah satu cara lain untuk membuat keputusan adalah dengan 

membandingkan nilai Fhitung dengan nilai Ftabel. Nilai Fhitung adalah 13,146, sedangkan nilai Ftabel adalah 

2,93, sehingga nilai Fhitung lebih besar dari pada nilai Ftabel, yaitu 13,146>2,93 (df =34 – 5 = 29 ; k = 5 

– 2 = 3). Selanjutnya, dapat disimpulkan bahwa current ratio, cash ratio dan operational cash flow 

berpengaruh dalam memprediksi financial distress secara bersamaan. Dengan demikian, penelitian 

ini mendukung hipotesis keempat (H1) atau H1 diterima.  

Uji Koefisien Determinasi 

Nilai koefisiensi determinasi (R2) berkisar antara 0 dan 1 yang digunakan untuk mengukur 

seberapa jauh kemampuan untuk menjelaskan variasi variabel independen. Nilai (R2)  yang lebih 

besar dari 1 menunjukkan bahwa variabel independen memberikan hampir semua informasi yang 

dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen. 

 

Tabel 9 Uji Koefisien Determinasi 

Sumber : Edit Penulis (2024) 

Nilai Asjusted (R2) sebesar 0,532 atau 53,2%. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa variabel 

independen, yaitu current ratio,  cash ratio dan operational cash flow, memiliki kemampuan untuk 
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menjelaskan variasi variabel financial distress sebesar 53,2%. Variabel lain yang tidak termasuk 

dalam model regresi yang digunakan dalam penelitian ini memberikan kontribusi sebesar 46,8%. 

 

PEMBAHASAN  

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pertama variabel current ratio memiliki nilai koefisien 

sebesar 2,530 dan nilai signifikansi sebesar 0,000, yang lebih rendah dari tingkat signifikansi yaitu  

0,05. Artinya current ratio(X1)berpengaruh signifikan terhadap financial distress (Y) pada 

perusahaan sub sektor perkebunan kelapa sawit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-

2022. Oleh karena itu, hipotesis H01 ditolak dan hipotesis penelitian Ha1 diterima. 

Hasil penelitian ini menunjukkan likuiditasnya yang diproksikan ke dalam current ratio 

berpengaruh positif yang artinya jika nilai rasio likuiditas naik maka akan meningkatkan nilai Z-

Score. Nilai likuiditas adalah ukuran kemampuan suatu  perusahaan untuk memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya. Jika perusahaan dapat meningkatkan nilai likuiditasnya, maka perusahaan tersebut 

akan semakin liquid dan sehat, yang berarti bahwa perusahaan tersebut akan semakin jauh terjadinya 

financial distress. Namun, jika perusahaan memiliki nilai current ratio yang rendah, perusahaan 

dikhawatirkan tidak dapat membayar hutang jangka pendeknya, yang menunjukkan bahwa 

perusahaan tidak dalam kondisi yang liquid. Hal ini dapat menyebabkan financial distress karena 

asset lancar perusahaan tidak dapat menutupi hutang lancarnya. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Yosandra & Sembiring (2022), Patmawati et. Al., 

(2020) yang menyatakan bahwa current ratio(X1) pengaruh yang signifikan terhadap financial 

distress (Y) Namun hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitianNugraha & Nursito (2021) 

yang menyatakan bahwa current ratio(X1) tidak pengaruh  signifikan terhadap financial distress (Y). 

Pengaruh Cash Ratio terhadap Financial Distress 

Berdasarkan hasil dari pengujian hipotesis duadengan nilai koefisien sebesar 0,455 dan nilai 

signifikansi sebesar 0,646, yang lebih besar dari tingkat signifikansi yaitu  0,05. Artinya cash 

ratio(X2) tidak berpengaruh yang signifikan financial distress (Y) pada perusahaan sub sektor 

perkebunan kelapa sawit terhadap yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2022. Oleh 

karena itu, hipotesis H01 diterima dan hipotesis penelitian Ha1 ditolak.  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai cash ratio pada suatu perusahaan yang akan 

mengalami financial distress di sebabkan jika nilai cash ratio tinggi dapat menunjukkan bahwa 

perusahaan memiliki cukup kas untuk menutupi kewajiban jangka pendeknya yang mengindikasikan 

kesehatan keuangan yang baik dan risiko financial distress yang lebih rendah. Penelitian ini sejalan 
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dengan penelitian(Runis Makkulau, 2020, p. 22)yang menyatakan cash ratio(X2) tidak 

mempengaruhi financial distress(Y). Namun hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Fitria, 

et. Al., (2021) yang menyatakan bahwa cas ratio(X2) berpengaruh  signifikan terhadap financial 

distress (Y). 

Menurut hasil pengujian hipotesis tiga variabel operational cash flow, yang diproksikan dengan rasio 

operational cash flow terhadap utang lancar, memiliki nilai koefisien sebesar 0,002 dan nilai 

signifikansi sebesar 0,970, yang lebih besar dari tingkat signifikansi yaitu  0,05, Artinya operational 

cash flow(X3)tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap financial distress(Y). Oleh karena 

itu, hipotesis H03 diterima dan hipotesis penelitian Ha3 ditolak, 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pengaruh operational cash flowterhadap tingkat 

financial distress dapat dilihat dalam situasi di mana perusahaan memiliki operational cash flow yang 

sangat berubah-ubah. Sementara kondisi tingkat financial distress cenderung stabil.  Minimnya nilai 

operational cash flowdikarenakan meningkatnya piutang dagang yang mengakibatkan perusahaan 

mengalami penundaan dalam menerima kas yang membuat lebih mudah menggunakan hutang untuk 

membiayai operasional dan kewajiban lancarnya.  

Penelitian ini sejalan dengan penelitian Bachtiar & Handayani (2022), Ramadhani & 

Khairunnisa (2019)yang menyatakan operational cash flow(X3)tidak mempengaruhi financial distress 

(Y). Namun hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Mondayri & Tresnajaya, (2022) yang 

menyatakan bahwa operational cash flow(X3) berpengaruh  signifikan terhadap financial distress 

(Y). 

Pengaruh Current Ratio, Cash Ratio dan Operational Cash Flow Secara simultan terhadap 

Financial Distress 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis keempat, variabel current ratio (X1), cash ratio(X2),dan 

operational cash flow(X3) memiliki signifikansi sebesar 0,000 lebih rendah dari tingkat signifikansi 

yaitu  0,05. Salah satu cara untuk membuat keputusan adalah dengan membandingkan nilai Fhitung 

dengan nilai Ftabel. Nilai Fhitung adalah 13,146, sedangkan nilai Ftabel adalah 2,93, sehingga nilai Fhitung 

lebih besar dari pada nilai Ftabel, yaitu 13,146>2,93. Artinya current ratio (X1), cash ratio(X2),dan 

operational cash flow(X3) berpengaruh signifikan terhadap financial distress (Y) pada perusahaan 

sub sektor perkebunan kelapa sawit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2022.  

Silanno & Loupatty (2021, p. 90)menyatakan current ratio adalah rasio keuangan yang dihitung 

dengan membagikan aset lancar dengan hutang lancar. Rasio yang rendah menunjukkan bahwa 

likuiditas perusahaan buruk, sementara rasio yang tinggi menunjukkan bahwa likuiditas perusahaan 
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relatif baik. Namun, perlu diingat bahwa likuiditas perusahaan tidak selalu baik dalan situasi di mana 

rasio utang tinggi, meskipun aktiva lancar lebih besar dari pada hutang lancar, item aktivalancar 

sepertipiutang dan persediaan dapat menjadi suit untuk ditagih atau dijual dengan benar. Hasil 

penelitian ini sejalan dengan penelitian Syuhada, et al., (2020), Tiyas, et. al., (2023) yang menyatakan 

bahwa current ratio (X1), cash ratio (X2), dan operational cash flow (X3) berpengaruh signifikan 

terhadap financial distress (Y).   

 

SIMPULAN DAN SARAN 

Simpulan 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dijelaskan pada bab sebelumnya, maka 

peneliti dapat menarik kesimpulan sebagai berikut: 

1. Current ratio memiliki pengaruh yang signifikan terhadap financial distresspada perusahaan 

sub sektor perkebunan kelapa sawit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-

2022. 

2. Cash ratio tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap financial distress pada 

perusahaan sub sektor perkebunan kelapa sawit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2020-2022. 

3. Operational cash flow tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap financial distress 

pada perusahaan sub sektor perkebunan kelapa sawit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2020-2022. 

4. Current ratio, cash ratio dan operational cash flow secara simultan berpengaruh signifikan 

terhadap financial distress pada perusahaan sub sektor perkebunan kelapa sawit yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2022.  

Saran 

Adapun saran-saran yang dapat diberikan peneliti berdasarkan hasil penelitian adalah sebagai 

berikut: 

1. Bagi perusahaan. harus lebih memperhatikan mengenai kemampuan dalam melakukan 

pengelolaan asset yang dimiliki sehingga dapat mengindari terjadinya permasalah terkait dengan 

kesulitan keuangan perusahaan. Perusahaan harus melakukan evaluasi secara berskala kinerja 

yang telah dicapai sehingga tidak mengalami financial distress.  

2. Bagi investor diharapkan untuk memberikan informasi yang dapat digunakan investor dalam 

pengambilan keputusan mengenai terjadinya kesulitan keuangan perusahaan.  

3. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan untuk menggunakan variabel lain seperti good corporate 

gevernance (GCG), quick ratio, rasio profitabilitas, rasio solvabilitas, rasio aktivitas dan rasio 
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pasar yang dapat mempengaruhi financial distress. Selain itu dapat juga dengan menambah sampel 

penelitian dan jangka waktu (periode) agar hasil penelitian berikutnya dapat lebih berkembang. 
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