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Abstract—This study aims to determine the effect of Cash 

Flow Pattern, Debt to Total Assets Ratio and Institutional 

Ownership on Financial Distress. This research uses descriptive 

method with survey techniques in food and beverage sub-sector 

manufacturing companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange period 2016-2018 with secondary data analysis using 

quantitative method. The analysis used is multiple linear 

regression using the SPSS 25.0 program. The results of this study 

indicate the F test that the variable Cash Flow Pattern, Debt to 

Total Assets Ratio and Institutional Ownership have a joint 

effect on Financial Distress. While for the T test  the Cash Flow 

Pattern variable and the Debt to Total Assets Ratio have a 

positive and significat effect on Financial Distress. Whereas 

Institutional Ownership vasriable has a negative effect on 

Financial Distress. 

Keywords—Cash Flow Pattern, Debt to Total Assets Ratio, 

Institutional Ownership, Financial Distress. 

 

Abstrak—Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 

pengaruh Cash Flow Pattern, Debt To Total Assets Ratio dan 

Institutional Ownership terhadap Financial Distress. Penelitian 

ini menggunakan metode deskriptif dengan teknik survey pada 

perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018 dengan 

analisis data sekunder menggunakan metode kuantitatif. 

Analisis yang digunakan adalah regresi linier berganda dengan 

menggunakan program SPSS 25.0. Hasil penelitian ini 

menunjukan uji F bahwa variabel Cash Flow Pattern, Debt To 

Total Assets Ratio dan Institutional Ownership memiliki 

pengaruh secara bersama-sama terhadap Financial Distress. 

Sedangkan untuk uji T variabel Cash Flow Pattern dan Debt To 

Total Assets Ratio Berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

Financial Distress. Sedangkan variabel Institutional Ownership 

berpengaruh negatif terhadap Financial Distress. 

Kata kunci—Cash Flow Pattern, Debt to Total Assets Ratio, 

Institutional Ownership, Financial Distress. 

 PENDAHULUAN 

Saat ini, persaingan antar perusahaan semakin ketat 

dengan adanya perusahaan pendatang baru dan akan terus 

bersaing. Setiap perusahaan dituntut untuk selalu siap dalam 

menghadapi berbagai persaingan, maka dari itu perusahaan 

harus mempertahankan dan mampu berkembang di berbagai 

situasi. Tujuan utama didirikannya suatu perusahaan adalah 

untuk memperoleh laba yang sebesar-sebasarnya guna 

mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan. 

Perusahaan yang tidak dapat bersaing kemungkinan besar 

akan mengalami financial distress bahkan kebangkrutan. 

Oleh karena itu, ketika perusahaan terdeteksi mengalami 

masalah kesulitan keuangan (financial distress) maka pihak 

manajemen perusahaan harus segera melakukan tindakan 

korektif untuk meningkatkan efisiensi dan biaya 

pengendalian sehingga perusahaan dapat mempertahankan 

keberlangsungan hidupnya dalam jangka panjang (Chen, 

Weston, & Altman, 1995). 

Apabila sebuah perusahaan mengalami kondisi 

kesulitan keuangan maka Bursa Efek Indonesia (BEI) dapat 

melakukan delisting terhadap perusahaan tersebut. 

Delisting merupakan tidakan penghapusan pencatatan 

saham perusahaan ketika saham yang tercatat di bursa 

mengalami penurunan kriteria sehingga tidak memenuhi 

persyaratan pencatatan. Oleh karena itu perusahaan dituntut 

untuk dapat mengukur kondisi financial distress karena 

apabila perusahaan dapat mengetahui kondisi ini lebih awal 

dan melakukan strategi yang tepat maka perusahaan dapat 

memperbaiki kinerjanya. 

Perusahaan manufaktur merupakan salah satu sektor 

dengan jumlah perusahaan terbesar dibandingkan dengan 

sektor lainnya yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

sehingga kinerja keuangan yang dihasilkan oleh sektor 

manufaktur mempengaruhi perekonomian di Indonesia. 

Oleh karena itu, sebisa mungkin perusahaan manufaktur 

harus terhindar dari kondisi masalah kesulitan keuangan. 

Pada umumnya penelitian yang dilakukan untuk 

mengetahui financial distress suatu perusahaan yaitu 

dengan melihat kondisi laporan keuangan perusahaan yang 

diukur menggunakan rasio keuangan (Triwahyuningtias & 

Muharam, 2012). Laporan arus kas yang terdiri dari 

aktivitas operasional, aktivitas investasi, dan aktivitas 

pendanaan ketiga aktivitas ini berperan penting dalam 

kegiatan perusahaan karena ketika sebuah perusahaan 

kekurangan kas akan membuat aktivitas yang ada dalam 

perusahaan terhambat sehingga dapat menimbulkan 

masalah keuangan bagi perusahaan yang akan berujung 

pada kebangkrutan. 

Selain melihat pola arus kas perusahaan, penelitian ini 

menggunakan pengukuran rasio keuangan yaitu debt to total 
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assets ratio. Debt to total assets ratio (DAR) digunakan 

untuk mengukur seberapa banyak asset perusahaan yang 

dibiayai oleh hutang. Tingkat penggunaan hutang yang 

tinggi menggambarkan pendanaan dengan hutang semakin 

banyak dan semakin sulit bagi perusahaan untuk 

memperoleh tambahan pinjaman karena dikhawatirkan 

perusahaan tidak mampu menutupi hutangnya dengan 

aktiva yang dimilikinya sehingga hal ini akan membuat 

perusahaan rentan terhadap kondisi financial distress 

(Kasmir, 2008). 

Selain menggunakan pengukuran rasio keuangan, 

variabel corporate governance juga dapat digunakan untuk 

mengetahui kondisi financial distress perusahaan (Zongjun 

Wang & Li, 2007). Kepemilikan institusional merupakan 

kepemilikan saham yang dimiliki investor suatu perusahaan 

termasuk perusahaan investasi, bank, perusahaan asuransi 

dan dana pensiun yang dapat memaksimalkan pengawasan 

terhadap kinerja pada perusahaan (Haryono et al, 2017). 

Berdasarkan uraian latar belakang diatas, maka dapat 

diidentifikasi masalah sebagai berikut: 

1. Bagaimana perkembangan cash flow pattern, debt 

to total assets ratio, dan institutional ownership 

pada perusahaan manufaktur subsektor makanan 

dan minuman tahun 2016-2018 ? 

2. Bagaimana perkembangan financial distress pada 

perusahaan manufaktur subsektor makanan dan 

minuman tahun 2016-2018 ? 

3. Bagaimana pengaruh cash flow pattern, debt to 

total assets ratio dan institutional ownership 

terhadap financial distress secara parsial maupun 

simultan ? 

 LANDASAN TEORI 

 Laporan Arus Kas 

Menurut Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan 

(PSAK) Nomor 2 Tahun 2009, laporan arus kas melaporkan 

arus kas selama periode tertentu dan diklasifikasikan 

menurut aktivitas operasi, investasi dan pendanaan (Ikatan 

Akuntansi Indonesia, 2013). 

Laporan arus kas mengklasifikasikan penerimaan dan 

pengeluaran kas dalam tiga kategori utama yaitu : aktivitas 

operasi, aktivitas investasi, dan aktivitas pendanaan. 

Menurut Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan 

(PSAK) Nomor 2 Tahun 2015 mendefinisikan jumlah arus 

kas yang berasal dari aktivitas operasi merupakan indikator 

utama untuk menentukan apakah operasi entitas dapat 

menghasilkan arus kas yang cukup untuk melunasia 

pinjaman, memeliharaan kemampuan operasi entitas, 

membayar deviden dan melakukan investasi baru tanpa 

mengandalkan sumber pendapatan dari luar. 

Rumus untuk menghitung Arus Kas Operasi adalah: 

 

 

 

Menurut PSAK Nomor 2 Tahun 2015 menyatakan 

bahwa aktivitas investasi adalah perolehan dan pelepasan 

asset jangka Panjang serta investasi lain yang tidak 

termasuk setara kas (Ikatan Akuntansi Indonesia, 2013). 

Arus kas yang berasal dari aktivitas investasi perlu 

dilakukan pengungkapan terpisah karena arus kas tersebut 

mencerminkan penerimaan dan pengeluaran kas 

sehubungan dengan sumber daya yang bertujuan 

menghasilkan pendapatan dan arus kas masa depan. 

Rumus untuk menghitung Arus Kas Invetasi adalah: 

 

 

 

Aktivitas pendanaan merupakan aktivitas yang meliputi 

mendapatkan dan membayar modal yang mengakibatkan 

perubahan terhadap akun (hutang dan modal) tersebut 

seperti penerimaan kas dari penerbitan saham baru, serta 

pengeluaran kas dari pembayaran hutang jangka Panjang 

dan merupakan suatu cara berkontribusi untuk mendukung 

kegiatan bisnis. 

Rumus untuk menghitung Arus Kas Pendanaan adalah: 

 

 

 

 Debt to Total Assets Ratio 

Dalam penelitian ini penulis menggunakan satu rasio 

leverage yaitu Debt to Total Assets ratio untuk mengetahui 

seberapa peran modal yang berasal dari pinjaman. Dimana 

Debt to Total Asset Ratio menurut Sutrisno (2012:217) 

adalah : 

“Rasio hutang dengan total aktiva yang bisa disebut 

rasio hutang (debt ratio), mengukur prosentasi besarnya 

dana yang berasal dari hutang. Yang dimaksud dengan 

hutang adalah semua hutang yang dimiliki oleh perusahaan 

baik hutang jangka pendek maupun hutang jangka Panjang. 

Kreditur lebih menyukai debt ratio yang lebih rendah sebab 

tingkat keamanan dana menjadi semakin baik”. 

Adapun rumus Debt to Total Assets Ratio adalah 

sebagai berikut: 

Debt to Total Assets Ratio = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

 Institutional Ownership 

Kepemilikan Institusional adalah kepemilikan saham 

oleh pemerintah, institusi keuangan, institusi berbadan 

hukum, institusi luar negeri, dana perwalian dan institusi 

lainnya pada akhir tahun (Shein, et. al 2006) dalam Winanda 

(2009). 

Kepemilikan Institusional dirumuskan sebagai berikut: 
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝐷𝑖𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑖 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
𝑥100% 

∆𝐴𝑃𝑖, 𝑡 =  
𝐴𝑃𝑖, 𝑡 − 𝐴𝑃𝑖, 𝑡−1

𝐴𝑃𝑖, 𝑡−1
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 Financial Distress 

Menurut Plat dan Plat dalam Fahmi (2013:158) 

mendefinisikan financial distress: 

Sebagai tahap penurunan kondisi keuangan yang terjadi 

sebelum terjadinya kebangkrutan ataupun likuidasi. 

Financial distress dimulai dengan ketidakmampuan 

memenuhi kewajiban-kewajibannya, terutama kewajiban 

yang bersifat jangka pendek termasuk kewajiban likuiditas, 

dan juga termasuk kewajiban dalam kategori solvabilitas. 

Salah satu cara untuk memprediksi financial distress 

hingga kebangkrutan yaitu Model Altman’s Z-score. 

Menurut Fahmi (2013:158): 

Altman Z-score dihitung sebagai berikut (Harahap, 

2015:353) : 

Zi = 1,2x1 + 1,4x2 + 3,3x3 + 0,6x4 +0,99x5 

Keterangan : 

X1 = Modal kerja / Total asset 

X2 = Laba ditahan / Total asset 

X3 = Laba sebelum bunga dan pajak / Total asset 

X4 = Ekuitas pemegang saham / Total Kewajiban 

X5 = Penjualan / Total Aset 

Zi = Nilai Z-score 

TABEL 1. KRITERIA PENETAPAN ZONA DISKRIMINAN FINANCIAL 

DISTRESS 

Kriteria Keterangan 

Z > 2,99 Zona Aman 

1,81 < Z < 2,99 Zona Abu-abu 

Z < 1,81 Zona Distress 
Sumber : Harahap, 2015:353 

 HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 Pengujian Hipotesis Uji T (parsial) Pengaruh Cash Flow 

Pattern, Debt to Total Assets Ratio dan Institutional 

Ownership terhadap Financial Distress 

Uji statistik t digunakan untuk menguji ada tidaknya 

pengaruh secara signifikan secara parsial atau satu pihak 

dari masing-masing variabel independen (X) terhadap 

variabel dependen (Y). Hasil pengujian hipotesis t diuraikan 

sebagai berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 

TABEL 2.  HASIL UJI PARSIAL 

MODEL 

UNSTANDARDIZ

ED 

COEFFICIENTS 

STANDARDIZ

ED 

COEFFICIENT

S 

T 
SIG

. 

B 
STD. 

ERROR 
BETA 

  

1 
(CONSTANT) ,960 ,201  

4,76

9 

,00

0 

CASH FLOW 

PATTERN 
,174 ,040 ,403 

4,32

1 

,00

0 

DEBT TO 

TOTAL 

ASSET RATIO 

5,46

2 
,769 ,799 

7,10

2 

,00

0 

INSTITUTION

AL 

OWNERSHIP 

-

,962 
,311 -,250 

-
3,09

3 

,00

5 

Sumber : Output Hasil Pengolahan SPSS 25, 2019 

 Uji T (parsial) Pengaruh Cash Flow Pattern terhadap 

Financial Distress 

H1 : Cash Flow Pattern berpengaruh terhadap Financial 

Distress. 

Cash Flow Pattern (CFP) berpengaruh terhadap 

Financial Distress. Dapat dilihat pada tabel 2 Variabel CFP 

(X1) memiliki nilai t hitung sebesar 4,321. Dengan 

menggunakan pengujian dua sisi dan taraf signifikansi 5% 

serta derajat kebebasan df = n-k-l (30-3-1 = 26), maka 

diperoleh t Tabel sebesar 2,05553. Karena nilai t hitung 

bernilai positif, maka dilakukan uji t disisi kanan, sehingga 

dapat disimpulkan bahwa nilai t hitung lebih besar daripada 

t Tabel yaitu 4,321 > 2,05553. Maka hal tersebut 

menunjukkan bahwa ada pengaruh positif dan signifikan 

dari variabel CFP terhadap Financial Distress. 

 Uji T (parsial) Pengaruh Debt to Total Assets Ratio 

terhadap Financial Distress 

H2 : Debt to Total Assets Ratio berpengaruh terhadap 

Financial Distress. 

Debt to Total Assets Ratio (DAR) berpengaruh terhadap 

Financial Distress. Dapat dilihat pada tabel 2 Variabel DAR 

(X2) memiliki nilai t hitung sebesar 7,102. Dengan 

menggunakan pengujian dua sisi dan taraf signifikansi 5% 

serta derajat kebebasan df = n-k-l (30-3-1 = 26), maka 

diperoleh t Tabel sebesar 2,05553. Karena nilai t hitung 

bernilai positif, maka dilakukan uji t disisi kanan, sehingga 

dapat disimpulkan bahwa nilai t hitung lebih besar daripada 

t Tabel yaitu 7,102 > 2,05553. Maka hal tersebut 

menunjukkan bahwa ada pengaruh positif dan signifikan 

dari variabel DAR terhadap Financial Distress. 
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 Uji T (parsial) Pengaruh Institutional Ownership terhadap 

Financial Distress 

H3 : Institutional Ownership berpengaruh terhadap 

Financial Distress. 

Institutional Ownership (IOWN) berpengaruh terhadap 

Financial Distress. Dapat dilihat pada tabel 2 Variabel 

IOWN (X3) memiliki nilai t hitung sebesar -3,093. Dengan 

menggunakan pengujian dua sisi dan taraf signifikansi 5% 

serta derajat kebebasan df = n-k-l (30-3-1 = 26), maka 

diperoleh t Tabel sebesar 2,05553. Karena nilai t hitung 

bernilai negatif,, maka dilakukan uji t disisi kiri, sehingga 

dapat disimpulkan bahwa nilai t hitung lebih besar daripada 

t Tabel yaitu -3,863 > 2,05553. Maka hal tersebut 

menunjukkan bahwa ada pengaruh negatif dan signifikan 

dari variabel IOWN terhadap Financial Distress. 

 Pengujian Hipotesis Uji F (simultan) Pengaruh Cash Flow 

Pattern, Debt to Total Assets Ratio dan Institutional 

Ownership terhadap Financial Distress 

H4 : Cash Flow Pattern, Debt to Total Assets Ratio, 

Institutional Ownership berpengaruh secara bersama-sama 

Terhadap Financial Distress. 

TABEL 3. HASIL UJI F SIMULTAN 

ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 36,818 3 12,273 154,995 ,000b 

Residual 2,059 26 ,079   

Total 38,877 29    

Sumber : Output Hasil Pengolahan SPSS 25, 2019 

Berdasarkan pada tabel 3 hasil pengujian uji f 

(simultan) dapat diketahui bahwa f hitung sebesar 154,995 

dan f tabel di dapat ( df = n-k-1 ,maka df = 30-3-1 = 26) 

dengan penyebut k = 3, maka f tabel didapat sebesar 2,975. 

Sehingga dapat dinyatakan bahwa f hitung lebih besar dari 

f tabel (154,995 > 2,975). Sedangkan ketentuan signifikasi 

nya adalah 0,05 dapat dilihat pada tabel 4.12 nilai dari 

signifikasi nya sebesar 0,000 yang berarti bahwa dibawah 

dari nilai signifikasi 0,05. Maka dapat disimpulkan dari 

uraian diatas bahwa adanya pengaruh bersama-sama secara 

signifikan pada variabel Cash Flow Pattern, Debt to Total 

Assets Ratio dan Institutional Ownership Terhadap 

Financial Distress. 

 KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil pembahasan pada rumusan masalah, 

pada pengolahan data dan hasil analisis data yang mengacu 

pada masalah dan tujuan penelitian mengenai pengaruh cash 

flow pattern, debt to total assets ratio dan institutional 

ownership terhadap financial distress, maka dapat ditarik 

kesimpulan penelitian sebagai berikut : 

1. a) Perkembangan Cash Flow Pattern pada 

perusahaan manufaktur subsektor makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

tahun 2016-2018 menunjukan rata-rata cash flow 

pattern yang berfluktuasi setiap tahunnya. 

b) Perkembangan Debt to Total Assets Ratio pada 

perusahaan manufaktur subsektor makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

tahun 2016-2018 menunjukan rata-rata debt to total 

assets ratio yang mengalami penurunan setiap 

tahunnya. 

c) Perkembangan Institutional Ownership pada 

perusahaan manufaktur subsektor makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

tahun 2016-2018 menunjukan rata-rata institutional 

ownership yang berfluktuasi setiap tahunnya. 

2. Perkembangan financial distress pada perusahaan 

manufaktur subsektor manakan dan minuman yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2018 

menunjukan rata-rata nilai financial distress yang 

berfluktuasi setiap tahunnya. 

3. a) Pengaruh Cash Flow Pattern terhadap Financial 

Distress secara parsial. 

Cash Flow Pattern memiliki pengaruh positif 

terhadap financial distress. Dalam teori sinyal 

menyatakan jika kas bersih yang disediakan 

aktivitas operasi tinggi, maka perusahaan mampu 

menghasilkan kas yang mencukupi secara internal. 

Dikatakan juga signifikansinya pengaruh dari Cash 

Flow Pattern terhadap Financial Distress dapat 

disebabkan oleh kondisi arus kas perusahaan 

fluktuatif setiap tahunnya. Hal tersebut dikatakan 

karena arus kas dari aktivitas operasi dapat 

menentukan apakah dari operasi suatu perusahaan 

dapat menghasilkan kas yang digunakan untuk 

melunasi pinjaman dan memelihara operasi 

perusahaan sehingga nilai arus kas perusahaan akan 

naik dan perusahaan akan terhindar dari kondisi 

Financial Distress.  

b) Pengaruh Debt to Total Assets Ratio terhadap 

Financial Distress secara parsial 

Debt to Total Assets Ratio memiliki pengaruh 

positif terhadap Financial Distress. Hal ini 

didasarkan pada nilai Debt to Total Assets Ratio 

perusahaan tiap tahun nya menurun yang 

mengartikan bahwa semakin kecil nilai Debt to 

Total Assets Ratio maka perusahaan akan terhindar 

dari kondisi Financial Distress. 

c) Pengaruh Institutional Ownership terhadap 

Financial Distress secara parsial 

Institutional Ownership memiliki pengaruh negatif 

terhadap Financial Distress. Hal ini mengartikan 

bahwa pengaruh Institutional Ownership terhadap 

Financial Distress relatif kecil yang mengartikan 

bahwa semakin meningkatnya nilai Institutional 

Ownership tidak serta merta mengefisiensikan 

pemanfaatan aktiva perusahaan yang dimonitori 

tetapi potensi kondisi Financial Distress dapat 
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diminimalkan untuk terhindar dari kondisi 

Financial Distress. 

Berdasarkan hasil uji statistik disimpulkan bahwa 

variabel Cash Flow Pattern, Debt to Total Assets 

Ratio dan Institutional Ownership terhadap 

Financial Distress secara simultan. Menunjukan 

adanya pengaruh yang signifikan secara simultan 

dan ketiga variabel tersebut dapat digunakan untuk 

pengukuran Financial Distress. 

• Saran 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang ada pada 

penelitian dan pembahasan, dan kesimpulan yang telah 

ditarik, maka diberikan saran sebagai berikut: 

1. Bagi manajemen perusahaan diharapkan dapat 

mengelola dan memonitori laporan keuangan 

perusahaan agar terhindar dari kondisi Financial 

Distress dan perusahaan tidak kalah bersaing 

dengan perusahaan lain untuk mendapatkan 

investor atau kreditur. 

2. Bagi Investor sebaiknya berhati-hati dalam 

berinvestasi dan sebelum berinvestasi perlu 

melakukan analisis investasi terlebih harus melihat 

laporan keuangan perusahaan dahulu karena 

dikhawatirkan perusahaan dalam kondisi Financial 

Distress. 

3. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan agar 

menggunakan variabel penelitian dan objek 

penelitian yang berbeda atau objek penelitian yang 

lebih banyak serta periode penelitian yang lebih 

lama agar diperoleh hasil yang lebih akurat dan 

lebih baik dibandingkan dengan penelitian-

penelitian sebelumnya. 
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