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ABSTRAK 

 
DERA. 2026. Pengaruh Arus Kas Operasi dan Total Asset Turnover terhadap 

Financial Distress pada PT Indofarma Tbk Periode 2020–2024 (dibimbing oleh 

Damirah). 

Penelitian ini dilatar belakangi oleh penurunan kinerja keuangan PT Indofarma 

Tbk ditandai dengan Penurunan Laba Bersih Perusahaan selama empat tahun yang 

diikuti dengan penurunan Arus Kas Operasi yang mencatatn angka negatif selama tiga 

tahun berturut-turut yang menunjukkan adanya tekanan keuangan. Penelitian ini 

bertujuan untuk menganalisis pengaruh Arus Kas Operasi dan Total Asset Turnover 

terhadap Financial Distress pada PT Indofarma Tbk periode 2020–2024. 

Metode penelitian yang digunakan adalah metode kuantitatif dengan 

pendekatan penelitian asosiatif. Variabel independen dalam penelitian ini adalah Arus 

Kas Operasi dan Total Asset Turnover, sedangkan variabel dependen adalah Financial 

Distress. Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan kuartal 

PT Indofarma Tbk selama periode 2020-2024 sebanyak 20 observasi yang dipilih 

secarah purposive sampling. Teknik analisis data yang digunakan meliputi statistic 

deskriptif, uji asumsi klasik, analisis regresi linear berganda, uji t, uji f dan koefisien 

determinasi (R2) dengan menggunakan bantuan program Statistical Package for the 

Social Sciences (SPSS) IBM SPSS Statistics 26.0 for Windows. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial Arus Kas Operasi 

berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Financial Distress dengan nilai t-

hitung sebesar -1,148 dan Tingkat signifikansi sebesar 0,267 > 0,05, sehingga hipotesis 

pertama ditolak. Sementara itu Total Asset Turnover berpengaruh positif dan tidak 

signifikan terhadap Financial Distress dengan nilai t-hitung sebesar 1,360 dan Tingkat 

signifikansi sebesar 0,192 > 0,05, sehingga hopotesis kedua ditolak. Secara simultan, 

Arus Kas Operasi dan Total Asset Turnover tidak berpengaruh signifikan terhadap 

Financial Distress pada PT Indofarma Tbk periode 2020–2024. Hasil uji koefisen 

determinasi menunjukkan nilai R2 sebesar 0.010 yang berarti bahwa 10% variasi 

Financial Distress dapat dijelaskan oleh arus kas operasi dan total asset turnover, 

sedangkan 90% sisahnya dipengaruhi oleh factor-faktor lain di luar model penelitian 

 

 

 

 

 

 

 

Kata Kunci: Arus Kas Operasi, Total Asset Turnover, Financial Distress, Altman Z-

Score. 
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PEDOMAN TRANSLITERASI 

A. Transliterasi 

1. Konsonan  

Fonem konsonan bahasa Arab yang dalam sistem tulisan Arab 

dilambangkan dengan huruf, dalam transliterasi ini sebagian dilambangkan dengan 

huruf dan sebagian dilambangkan dengan tanda, dan sebagian lagi dilambangkan 

dengan huruf dan tanda. Daftar huruf Arab dan transliterasinya ke dalam huruf 

Latin: 

 

Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama 

 Alif Tidak dilambangkan Tidak dilambangkan ا

 ba B be ب

 ta T te ت

 tha Th te dan ha ث

 jim J je ج

 ha ḥ ح
ha (dengan titik di 

bawah) 

 kha Kh ka dan ha خ

 dal D de د

 dhal Dh de dan ha ذ

 ra R er ر

 zai Z zet ز

 sin S es س
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 syin Sy es dan ye ش

 shad ṣ ص
es (dengan titik di 

bawah) 

 dad ḍ ض
de (dengan titik di 

bawah) 

 ta ṭ ط
te (dengan titik di 

bawah) 

 za ẓ ظ
zet (dengan titik di 

bawah 

 ‘ ain̒ ع
koma terbalik ke 

atas 

 gain G ge غ

 fa F ef ف

 qaf Q qi ق

 kaf K ka ك

 lam L el ل

 mim M em م

 nun N en ن

 wau W we و

 ha H ha ه

 hamzah ̓ apostrof ء

 ya Y ye ي

Hamzah (ء) yang terletak di awal kata mengikuti vokalnya tanpa diberi tanda 

apapun. Jika terletak di tengah atau di akhir, maka ditulis dengan tanda (᾽). 
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2. Vokal 

Vokal bahasa Arab, seperti vocal bahasa Indonesia, terdiri atas vokal 

Tunggal atau monoftong dan vokal rangkap atau diftong.  

a. Vokal tunggal (monoftong) bahasa Arab yang lambangnya berupa tanda atau 

harakat, transliterasinya sebagai berikut: 

Tanda Nama Huruf Latin Nama 

 Fathah A a ٲ

 Kasrah I I ٳ

 Dammah U U ٱ

b. Vokal rangkap (diftong) bahasa Arab yang lambangnya berupa gabungan 

antara harakat dan huruf, transliterasinya berupa gabungan huruf, yaitu: 

Tanda Nama Huruf Latin Nama 

 fathah dan ya Ai a dan i ۔يَْ 

 fathah dan wau  Au a dan u ۔َوْ 

Contoh: 

كَيْفَ    : kaifa 

حَوْل   : ḥaula 

3. Maddah  

Maddah atau vokal panjang yang lambangnya berupa harakat dan huruf, 

transliterasi berupa huruf dan tanda, yaitu: 

 

Harkat dan 

Huruf 
Nama Huruf dan Tanda Nama 
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 ـا / ـىَ 
fathah dan alif 

atau ya 
Ā a dan garis di atas 

 kasrah dan ya  Ī i dan garis di atas ـيِْ 

 dammah dan wau Ū u dan garis di atas ـوُْ 

Contoh: 

مَاتَ    : māta 

رَمَى   : ramā 

قِيْلَ    : qīla 

يَمُوْتُ    : yamūtu 

4. Ta Marbutah 

Transliterasi untuk ta marbutah ada dua: 

a. ta marbutah yang hidup atau mendapat harakat fathah, kasrah dan dammah, 

transliterasinya adalah [t]. 

b. ta marbutah yang mati atau mendapat harakat sukun, transliterasinya adalah 

[h].  

Kalau ada kata yang terakhir dengan ta marbutah diikuti oleh kata yang 

menggunakan kata sandang al- serta bacaan kedua kata itu terpisah, maka ta 

marbutah itu ditransliterasikan dengan ha (h).Contoh: 

رَوْضَةُ الجَنَّةِ    : rauḍah al-jannah atau rauḍatul jannah 

ااَْمَدِيْنَةُ الْفَاضِلَةِ    : al-madīnah al-fāḍilah atau almadīnatul fāḍilah 

الَْحِكْمَةُ    : al-hikmah 

5. Syaddah (Tasydid) 

Syaddah atau tasydid yang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan 

dengan sebuah tanda tasydid (  ــ), dalam transliterasi ini dilambangkan dengan 

sebuah perulangan huruf (konsonan ganda) yang diberi tanda syaddah. Contoh: 

رَبَّنَا    : rabbanā 

يْنَا   نَجَّ  : najjainā 
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الَْحَق     : al-haqq 

الَْحَجَّ    : al-hajj 

م  نُع ِ  : nu’ima 

عَدوُ     : ‘aduwwun 

Jika huruf ى bertasydid diakhir sebuah kata dan didahului oleh huruf 

kasrah (  ِـي), maka ia litransliterasi seperti huruf maddah (i).Contoh:  

عَرَبيِ     : ‘Arabi (bukan ‘Arabiyy atau ‘Araby) 

 Ali (bukan ‘Alyy atau ‘Aly)‘ : عَلِي  

6. Kata Sandang 

Kata sandang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan dengan huruf لا 

(alif lam ma’arifah). Dalam pedoman transliterasi ini, kata sandang 

ditransliterasi seperti biasa, al-, baik ketika ia diikuti oleh huruf syamsiah 

maupun huruf qamariah. Kata sandang tidak mengikuti bunyi huruf langsung 

yang mengikutinya. Kata sandang ditulis terpisah dari kata yang mengikutinya 

dan dihubungkan dengan garis mendatar (-). Contoh: 

الَشَّمْسُ    : al-syamsu (bukan asysyamsu) 

ل زَلَةُ   الَزَّ  : al-zalzalah (bukan azzalzalah) 

الفلَْسَفَةُ    : al-falsafah 

 al-bilādu : الَْبلِادَُ

7. Hamzah  

Aturan transliterasi huruf hamzah menjadi apostrof (᾽) hanya berlaku 

bagi hamzah yang terletak di tengah dan akhir kata. Namun bila hamzah terletak 

diawal kata, ia tidak dilambangkan, karena dalam tulisan Arab ia berupa alif. 

Contoh:  

تأَمُرُوْنَ    : ta’murūna 

النَّوْء     : al-nau’ 

شَيْء     : syai’un 

أمِرْتُ    : umirtu 
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8. Kata Arab yang lazim digunakan dalam Bahasa Indonesia 

Kata, istilah atau kalimat Arab yang ditransliterasi adalah kata, istilah 

atau kalimat yang belum dibakukan dalam bahasa Indonesia. Kata, istilah atau 

kalimat yang sudah lazim dan menjadi bagian dari perbendaharaan bahasa 

Indonesia, atau sudah sering ditulis dalam tulisan bahasa Indonesia, tidak lagi 

ditulis menurut cara transliterasi di atas. Misalnya kata Al-Qur’an (darQur’an), 

Sunnah, khusus dan umum. Namun bila kata-kata tersebut menjadi bagian dari 

satu rangkaian teks Arab, maka mereka harus ditransliterasi secara utuh. 

Contoh:  

Fī ẓilāl al-qur’an 

Al-sunnah qabl al-tadwin  

Al-ibārat bi ‘umum al-lafẓ lā bi khusus al-sabab 

9. Lafẓ al-Jalalah (الله) 

Kata “Allah” yang didahului partikel seperti huruf jar dan huruf lainnya 

atau berkedudukan sebagai mudaf ilaih (frasa nominal), ditransliterasi tanpa 

huruf hamzah. Contoh: 

دِيْنُ االلِ    : Dīnullah 

بِاللِ    : Billah 

Adapun ta marbutah di akhir kata yang disandarkan kepada lafẓ al-

jalālah, ditransliterasi dengan huruf [t]. Contoh: 

همُْ فيِ رَحْمَةِ االلِ    : Hum fī rahmatillāh 

10. Huruf Kapital  

Walau sistem tulisan Arab tidak mengenal huruf kapital, dalam 

transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga berdasarkan pada pedoman Ejaan 

Bahasa Indonesia yang berlaku (EYD). Huruf kapital, misalnya, digunakan 

untuk menuliskan huruf awal nama diri (orang, tempat, bulan) dan huruf 

pertama pada permulaan kalimat. Bila nama diri didahului oleh kata sandang 

(al-), maka yang ditulis dengan huruf kapital tetap huruf awal nama diri 
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tersebut, bukan huruf awal kata sandangnya. Jika terletak pada awal kalimat, 

maka huruf A dari kata sandang tersebut menggunakan huruf kapital (Al-). 

Contoh: 

Wa mā Muhammadun illā rasūl  

Inna awwala baitin wudi‘a linnāsi lalladhī bi  

Bakkata mubārakan  

Syahru Ramadan al-ladhī unzila fih al-Qur’an  

Nasir al-Din al-Tusī  

Abū Nasr al-Farabi 

Jika nama resmi seseorang menggunakan kata Ibnu (anak dari) dan Abū 

(bapak dari) sebagai nama kedua terakhirnya, maka kedua nama terakhir itu 

harus disebutkan sebagai nama akhir dalam daftar pustaka atau daftar referensi. 

Contoh: 

Abū al-Walid Muhammad ibnu Rusyd, ditulis menjadi: Ibnu Rusyd, Abū 

al-Walīd Muhammad (bukan: Rusyd, Abū al-Walid Muhammad Ibnu) 

Naṣr Ḥamīd Abū Zaid, ditulis menjadi: Abū Zaid, Naṣr Ḥamīd 

(bukan:Zaid, Naṣr Ḥamīd Abū). 

11. Singkatan 

Beberapa singkatan yang dibakukan adalah:  

swt.  = subḥānahū wa ta‘āla s 

aw.  = ṣallallāhu ‘alaihi wa sallam  

a.s.  = ‘alaihi al- sallām  

H  = Hijriah 

M  = Masehi  

SM  = Sebelum Masehi  

l.  = Lahir tahun 

 w.  = Wafat tahun  

QS …/…: 4  = QS al-Baqarah/2:187 atau QS Ibrahīm/ …, ayat 4  

HR  = Hadis Riwayat  
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Beberapa singkatan dalam bahasa Arab:  

ص   = صفحة     

دم   بدونمكان   =   

 صلى االل عليه وسلم = صلعم 

طبعة  =  ط     

دن   بدون ناش   = 

الخ   إلى آخر ها/ آخره = 

ج   = جزء    

 

Beberapa singkatan yang digunakan secara khusus dalam teks referensi perlu 

dijelaskan kepanjangannya, diantaranya sebagai berikut:  

ed. :  Editor (atau, eds. [dari kata editors] jika lebih dari satu orang editor). 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Industri farmasi merupakan salah satu sektor strategis dalam 

pembangunan nasional, terutama di bidang kesehatan. Di Indonesia, industri 

pabrik farmasi terus menunjukkan pertumbuhan yang signifikan, didorong oleh 

meningkatnya kebutuhan masyarakat terhadap produk kesehatan dan dorongan 

pemerintah dalam pengembangan industri farmasi berbasis dalam negeri. 

Menurut data Kementerian Perindustrian, industri farmasi di Indonesia termasuk 

dalam 5 sektor prioritas yang didorong melalui peta jalan Making Indonesia 4.0. 

Hal ini mencerminkan betapa pentingnya sektor ini dalam menopang 

kemandirian obat nasional serta mengurangi ketergantungan terhadap produk 

impor, terutama bahan baku obat (BBO). Selain itu, lonjakan permintaan selama 

pandemi COVID-19 memperlihatkan potensi luar biasa dari sektor ini baik dari 

sisi produksi obat, alat kesehatan, hingga suplemen.1 

Industri farmasi di Indonesia mengalami pertumbuhan yang pesat dalam 

beberapa tahun terakhir dan berperan penting dalam perekonomian nasional 

dengan menyediakan produk kesehatan yang esensial. Menurut Kementerian 

Perindustrian (Kemenperi), pasar farmasi Indonesia pada kuartal I 2024 tumbuh 

sebesar 2,5%. Peningkatan ini didorong oleh meningkatnya permintaan obat-

obatan akibat perubahan pola hidup masyarakat, pertumbuhan populasi, serta 

implementasi program jaminan kesehatan nasional yang memperluas akses 

layanan kesehatan. Selain itu, Plt Dirjen industri kimia farmasi dan tekstil (IKFT) 

Reni Yanita pada rapat bersama Komisi VII DPR menyampaikan, pertumbuhan 

pasar farmasi tersebut terutama didorong oleh produk resep yang mencapai 

 
1 Uncategorized, ‘Menakar Peluang Dan Tantangan Industri Pabrik Farmasi Di Indonesia’, 

Https://Www.Prahu-Hub.Com/, 2025  [ 20 September 2025]. 
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67,7%. Kemudian produk obat bebas hanya berkontribusi sebesar 32,3% 

terhadap pasar.2 

Di balik optimisme pertumbuhan tersebut, industri farmasi juga 

menghadapi tantangan besar yang dapat mempengaruhi stabilitas finansial 

perusahaan. Plt Dirjen IKFT Reni Yanita juga menyampaikan salah satu 

tantangan utama industry farmasi adalah tingginya ketergantungan terhadap 

bahan baku impor yang mencapai lebih dari 90% dari total kebutuhan industri 

farmasi. Fluktuasi harga bahan baku, perubahan nilai tukar mata uang, serta 

regulasi global yang terus berkembang dapat berdampak signifikan terhadap 

profitabilitas perusahaan. Selain itu, meningkatnya dinamika pasar dan 

ketidakpastian ekonomi juga menyebabkan perusahaan dihadapkan pada 

berbagai risiko keuangan, salah satunya adalah risiko kebangkrutan atau 

financial distress.3 

Financial distress merupakan kondisi yang menunjukkan terjadinya 

penurunan kesehatan keuangan perusahaan sebelum mencapai tahap 

kebangkrutan. Kondisi ini dapat berkembang menjadi lebih serius dan 

mengancam kelangsungan operasional perusahaan apabila tidak ditangani secara 

cepat dan efektif. Financial distress umumnya ditandai oleh ketidakmampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban keuangannya, seperti pembayaran 

pinjaman, bunga utang, serta kebutuhan operasional perusahaan.4 

Penyebab financial distress dapat dikelompokkan menjadi dua kategori, 

yaitu faktor internal dan faktor eksternal. Faktor internal merupakan faktor yang 

berasal dari dalam perusahaan dan bersifat mikro. Faktor ini dapat berupa 

tingginya tingkat utang yang dimiliki perusahaan serta masalah arus kas yang 

 
2 Rama Sukarta, ‘Pasar Farmasi Indonesia Tumbuh 2,5 Persen Pada Kuartal I 2024’, 

Beritasatu.Com, 2024 <https://www.beritasatu.com/ekonomi/. [10 November 2025]. 
3 Rama Sukarta, ‘Tumbuh 2,5% Pada Kuartal I, Industri Farmasi Hadapi Tantangan Bahan 

Baku’, Investir.Id, 2024 <https://investor.id [accessed 10 November 2025]. 
4 D. Pujasari and N.M. Suci, ‘Analisis Financial Distress Dengan Model Springate Pada 

Perusahaan Sektor Property Dan Real Estate Di Bursa Efek Indonesia Periode 2022-2023’, Bisma: 

Jurnal Manajemen, 11.2 (2025), 805–15. 
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menghambat kelancaran kegiatan operasional perusahaan. Sementara itu, faktor 

eksternal merupakan faktor yang berasal dari luar perusahaan dan bersifat makro. 

Faktor-faktor tersebut meliputi meningkatnya persaingan antarperusahaan, 

menurunnya permintaan pasar terhadap produk atau jasa yang ditawarkan, 

penurunan harga jual secara terus-menerus, serta berbagai peristiwa yang tidak 

terduga, seperti kecelakaan atau bencana alam, yang dapat mengganggu aktivitas 

operasional perusahaan.Dengan demikian, kondisi financial distress dapat 

dipengaruhi oleh berbagai faktor, baik yang berasal dari dalam perusahaan 

maupun dari lingkungan eksternal yang berada di luar kendali perusahaan. 

Perusahaan diklasifikasikan berada dalam kondisi financial distress 

ketika mengalami laba operasi negatif secara berkelanjutan selama dua tahun 

berturut-turut. Penurunan laba operasi yang terjadi dalam jangka waktu lebih dari 

satu tahun mencerminkan adanya penurunan kondisi keuangan perusahaan. 

Apabila tidak diikuti dengan tindakan perbaikan yang efektif dari pihak 

manajemen, kondisi tersebut dapat mempercepat terjadinya kebangkrutan.5 

PT Indofarma Tbk (INAF) merupakan salah satu perusahaan yang 

menggambarkan kondisi tersebut. Didirikan pada tahun 1918, PT Indofarma Tbk 

adalah perusahaan farmasi milik negara yang tergabung dalam holding BUMN 

farmasi, yaitu Bio Farma. Dalam beberapa tahun terakhir, khususnya pada 

periode 2022–2024, kinerja keuangan PT Indofarma Tbk mengalami penurunan 

yang cukup signifikan. Hal ini terlihat dari arus kas operasi perusahaan yang 

bernilai negatif selama tiga tahun berturut-turut Arus kas operasi yang negatif 

menunjukkan bahwa aktivitas operasional utama perusahaan tidak mampu 

menghasilkan kas yang cukup untuk mendukung kegiatan usahanya. Kondisi 

tersebut mengharuskan perusahaan mengandalkan sumber pendanaan eksternal 

guna memenuhi kebutuhan operasional dan menjaga kelangsungan bisnisnya. 

 
5 Jennifen Wijaya, ‘Pengaruh Likuiditas , Leverage , Dan Arus Kas Terhadap Financial 

Distress’, 28.02 (2023), 177–96. 
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Apabila keadaan ini terus berlanjut, perusahaan berpotensi mengalami masalah 

likuiditas yang dapat mengarah pada kondisi financial distress. 

Tahun Arus Kas Operasi Laba/ Rugi Bersih 

2020 Rp 46.547.903.552 Rp 30.020.709 

2021 Rp 92.899.478.946 Rp -37.571.241.226 

2022 Rp -75.946.136.115 Rp -457.649.309.385 
 

2023 Rp -194.130.706.225 Rp -721.000.075.536 

2024 Rp -21.653.684.335 Rp -334.492.187.319 

Tabel 1.1 Data Laporan Arus Kas Operasi dan Laba/Rugi PT Indofatma Tbk Tahun 2020-2024 

Sumber: www.idx.co.id 

Arus kas operasi merupakan salah satu indikator penting dalam menilai 

kesehatan keuangan perusahaan. Menurut Srengga, laporan arus kas dapat 

menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih yang 

berkaitan erat dengan nilai perusahaan. Oleh karena itu, peningkatan arus kas 

akan mendorong peningkatan laba perusahaan, yang pada akhirnya dapat 

meningkatkan nilai Perusahaan. Arus kas yang berasal dari aktivitas operasi 

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dari kegiatan 

usaha utamanya.  

Kemampuan tersebut mencerminkan efektivitas operasional perusahaan 

dalam mendukung keberlangsungan bisnis dan memenuhi berbagai kewajiban 

keuangannya. Arus kas operasi yang kuat menunjukkan bahwa perusahaan 

mampu menghasilkan kas yang cukup dari aktivitas operasionalnya untuk 

mendukung berbagai kebutuhan bisnis. Dengan kondisi tersebut, perusahaan 

dapat membayar dividen kepada pemegang saham, melunasi kewajiban atau 

utang yang dimiliki, mempertahankan kapasitas operasionalnya, serta 

melakukan investasi baru tanpa harus bergantung pada sumber pendanaan 

eksternal. Kondisi ini mencerminkan kesehatan keuangan perusahaan yang baik 

file:///C:/Users/ASUS/AppData/Roaming/Microsoft/Word/www.idx.co.id
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dan kemampuan perusahaan dalam menjaga keberlangsungan usahanya secara 

mandiri.6  

Berdasarkan Tabel 1.1 data arus kas operasi dan laba/rugi PT Indofarma 

Tbk periode 2020–2024, terlihat adanya tren penurunan signifikan pada arus 

kas operasi sejak tahun 2022 hingga 2024, dimana pada tahun 2020, arus kas 

operasi perusahaan masih mencatatkan angka positif sebesar Rp 46,54 miliar, 

yang menandakan bahwa kegiatan operasional perusahaan masih mampu 

menghasilkan kas untuk mendukung aktivitas bisnis dan memenuhi kewajiban 

jangka pendek. Namun, pada tahun 2021 terjadi peningkatan arus kas operasi 

menjadi Rp 92,89 miliar, yang secara nominal menunjukkan kinerja kas yang 

lebih baik dibanding tahun sebelumnya. Akan tetapi, hal ini tidak sejalan 

dengan laba bersih perusahaan yang justru mengalami penurunan signifikan 

hingga mencatat rugi bersih sebesar Rp 37,57 miliar. Fenomena ini 

mengindikasikan bahwa meskipun arus kas operasi meningkat, profitabilitas 

perusahaan mulai menurun, kemungkinan akibat peningkatan beban 

operasional atau biaya lain yang tidak menghasilkan kas. 

Tahun 2022 hingga 2024, kondisi keuangan perusahaan memburuk 

secara signifikan. Arus kas operasi mengalami penurunan drastis hingga 

bernilai negatif selama tiga tahun berturut-turut yakni Rp -75,94 miliar pada 

tahun 2022, Rp -194,13 miliar pada tahun 2023, dan Rp -21,65 miliar pada 

tahun 2024. Arus kas operasi negatif terjadi ketika aktivitas operasional utama 

perusahaan tidak mampu menghasilkan kas yang cukup untuk memenuhi 

kebutuhan operasionalnya, sehingga perusahaan harus bergantung pada sumber 

pendanaan yang berasal dari aktivitas pendanaan maupun investasi. Kondisi ini 

 
6 Bella Puspita Audina, Andini Nurwulandari, and Siti Nuridah, ‘Pengaruh Financial Leverage, 

Arus Kas Operasi, Arus Kas Investasi, Arus Kas Pendanaan Dan Firm Size Terhadap Financial Distress 

Pada Perusahaan Manufaktur Sektor Tekstil Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia’, Inisiatif: Jurnal 

Ekonomi, Akuntansi Dan Manajemen, 1.4 (2022), 81–97  
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menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dari 

kegiatan usaha utamanya sedang mengalami penurunan. 

Perusahaan yang memiliki arus kas operasi yang rendah atau negatif 

cenderung menghadapi kesulitan dalam menjalankan aktivitas operasional 

sehari-hari serta memenuhi kewajiban keuangannya. Selain itu, kondisi tersebut 

dapat mengurangi kepercayaan investor untuk menanamkan modal karena 

dianggap sebagai sinyal adanya penurunan kinerja keuangan perusahaan. 

Apabila keadaan ini terus berlangsung tanpa adanya perbaikan, perusahaan 

berpotensi mengalami kesulitan keuangan (financial distress) yang dapat 

mengancam keberlangsungan usahanya. 7 

Temuan ini sejalan dengan penelitian oleh Bella Puspita Audina, Andini 

Nurwulandari, & Siti Nuridah yang menemukan bahwa arus kas operasi 

berpengaruh signifikan terhadap kondisi financial distress pada perusahaan 

manufaktur di Indonesia. Perusahaan dengan arus kas operasi rendah atau 

negatif memiliki kemungkinan lebih besar mengalami kesulitan keuangan. 

Total Assets Turnover (TATO) merupakan Salah satu rasio keuangan 

yang digunakan untuk menilai efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan 

seluruh aset yang dimilikinya untuk menghasilkan penjualan adalah. Rasio ini 

menggambarkan tingkat perputaran aset dalam mendukung aktivitas 

operasional perusahaan dan menciptakan pendapatan. Semakin tinggi nilai 

Total Asset Turnover, semakin efisien perusahaan dalam mengelola dan 

memanfaatkan asetnya untuk menghasilkan penjualan.  

Kondisi tersebut menunjukkan bahwa aset yang dimiliki perusahaan 

digunakan secara produktif sehingga mampu meningkatkan pendapatan 

perusahaan. Sebaliknya, tingkat efisiensi aset yang tinggi juga mengindikasikan 

bahwa perusahaan memiliki risiko yang lebih rendah untuk mengalami 

 
7 Miswaty Miswaty and Dila Novitasari, ‘Pengaruh Operating Capacity, Sales Growth, Dan 

Arus Kas Operasi Terhadap Financial Distress’, Jurnal Aplikasi Bisnis Dan Manajemen, 9.2 (2023), 

583–94. 
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financial distress, karena kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

pendapatan dari aset yang dimiliki cenderung lebih baik..8 

Tahun Penjualan Bersih Total Aset TATO 

2020 Rp 1.715.587.654.399 Rp 1.713.334.658.849 100% 

2021 Rp 2.901.986.532.879 Rp 1.976.879.396.142 147% 

2022 Rp 980.370.552.490 Rp 1.481.412.095.840 66% 

2023 Rp 523.599.087.434 Rp 759.828.977.658 69% 

2024 Rp 210.379.673.780 Rp 618.159.340.037 34% 

Tabel 1.2 Data Laporan Total Asset Turnover PT. Indofarma Tbk  Tahun 2020-2024 

Sumber: www.idx.co.id 

Berdasarkan Tabel 2, rasio Total Asset Turnover (TATO) PT Indofarma 

Tbk Menunjukan tren penurunan tajam dari 147% pada tahun 2021 menjadi 

hanya 34% pada tahun 2024. Penurunan tersebut menunjukkan bahwa 

efektivitas pemanfaatan aset perusahaan dalam menghasilkan penjualan 

semakin menurun. Kondisi ini mengindikasikan bahwa setiap rupiah aset yang 

dimiliki perusahaan hanya mampu menghasilkan pendapatan dalam jumlah 

yang relatif kecil dibandingkan dengan yang diharapkan.  

Menurunnya tingkat penjualan akan berdampak pada penurunan laba 

perusahaan, sehingga kemampuan perusahaan dalam mempertahankan kinerja 

keuangannya menjadi semakin lemah. Apabila kondisi ini terus berlanjut, risiko 

perusahaan mengalami kesulitan keuangan (financial distress) akan semakin 

meningkat karena perusahaan tidak mampu mengoptimalkan aset yang 

dimilikinya untuk mendukung pertumbuhan pendapatan dan profitabilitas.9 

 
8 Hendri Soekotjo And Muhammad Surya Hariansyah, ‘Pengaruh Rasio Likuiditas, 

Profitabilitas, Dan Aktivitas Terhadap Prediksi Financial Distress Perusahaan Tekstil Dan Garmen’, 

Jurnal Ilmu Dan Riset Manajemen, 8 (2019), 1–18. 
9 Dara Maulidina, ‘Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Financial Distress Pada Perusahaan 

Manufaktur Yang Terdaftar Di BEI Dara Maulidina Universitas Trisakti’, Faktor-Faktor yang 

Mempengaruhi Financial Distress Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bei, 14 (2014), 89–

106. 

file:///C:/Users/ASUS/AppData/Roaming/Microsoft/Word/www.idx.co.id
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Penelitian oleh Ade & Rahmi mendukung hal ini, di mana ditemukan 

bahwa TATO memiliki pengaruh positif terhadap profitabilitas perusahaan. 

Dengan demikian, ketika TATO menurun secara drastis, kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan laba juga menurun, yang dapat memperburuk 

kondisi keuangan.10 

Penelitian terdahulu terkait arus kas operasi dan TATO masih 

menunjukkan hasil yang beragam. Beberapa penelitian, seperti yang dilakukan 

oleh Aiyyuffi, Einde Evana dan Harsono (2022), menemukan pengaruh 

signifikan keduanya terhadap financial distress.11 Sebaliknya, penelitian lain 

oleh Fitriana (2020) yang menunjukkan bahwa TATO tidak berpengaruh 

signifikan terhadap financial distress. Perbedaan hasil penelitian tersebut 

menunjukkan adanya research gap yang masih perlu dikaji lebih lanjut untuk 

memperoleh pemahaman yang lebih komprehensif mengenai hubungan antara 

TATO dan financial distress. Selain itu, sebagian besar penelitian sebelumnya 

menggunakan sampel perusahaan manufaktur secara umum, bukan secara 

spesifik pada sektor farmasi BUMN. 

Fenomena yang terjadi pada PT Indofarma Tbk selama periode 2020–

2024 menunjukkan adanya tekanan terhadap kinerja keuangan perusahaan yang 

berpotensi mengarah pada kondisi financial distress. Penurunan arus kas 

operasi secara berkelanjutan, disertai melemahnya efektivitas penggunaan aset 

serta penurunan pendapatan dari tahun ke tahun, mengindikasikan bahwa 

perusahaan menghadapi tantangan serius dalam menjaga stabilitas keuangan 

dan efisiensi operasionalnya. Kondisi tersebut menggambarkan adanya 

kemungkinan permasalahan mendasar dalam pengelolaan kas dan aset 

 
10 Andri Dan Rahmi Ade, ‘Pengaruh Total Debt Equity Ratio (Der) Dan Total Asset Turnover 

(Tato) Terhadap Profitabilitas (Roe) Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek’, 002 

(2020), 73–82. 
11 Aiyyuffi Aiyyuffi, Einde Evana, And Harsono Edwin, ‘Pengaruh Total Assets Turnover, Net 

Profit Margin, Leverage, Likuiditas, Arus Kas Operasi Terhadap Kesulitan Keuangan’, Jurnal Sosial 

Teknologi,  2.11 (2022), 942–49. 
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perusahaan. Kondisi inilah yang menjadi landasan penting untuk meneliti lebih 

lanjut mengenai Pengaruh Arus Kas Operasi Dan Total Asset Turnover 

Terhadap Financial Distress Pada PT Indofarma Tbk Periode 2020–2024. 

B. Rumusan Masalah 

1. Apakah Arus Kas Operasi berpengaruh terhadap Financial Distress Pada 

PT Indofarma Tbk Periode 2020–2024? 

2. Apakah Total Asset Turnover berpengaruh terhadap Financial Distress Pada 

PT Indofarma Tbk Periode 2020–2024? 

3. Apakah Arus Kas Operasi Dan Total Asset Turnover berpengaruh secara 

simultan terhadap Financial Distress Pada PT Indofarma Tbk Periode 

2020–2024? 

C. Tujuan Penelitian 

1. Untuk menganalisis pengaruh Arus Kas Operasi Terhadap Financial 

Distress Pada PT Indofarma Tbk Periode 2020–2024. 

2. Untuk menganalisis pengaruh Total Asset Turnover berpengaruh terhadap 

Financial Distress Pada PT Indofarma Tbk Periode 2020–2024. 

3. Untuk menganalisis pengaruh Arus Kas Operasi Dan Total Asset Turnover 

berpengaruh secara simultan terhadap Financial Distress Pada PT 

Indofarma Tbk Periode 2020–2024. 

D. Manfaat Peneliti 

1. Manfaat Teoretis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi 

pengembangan ilmu pengetahuan, khususnya di bidang manajemen 

keuangan dan akuntansi. Hasil penelitian dapat memperkaya literatur 

mengenai pengaruh Arus Kas Operasi dan Total Asset Turnover Terhadap 

Financial Distress. Selain itu, penelitian ini juga dapat menjadi rujukan 



10 

 

 

 

untuk penelitian selanjutnya yang membahas topik serupa dengan objek 

atau variabel yang berbeda. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Perusahaan ( PT Indofarma Tbk) 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan bagi 

manajemen dalam mengevaluasi efektivitas pengelolaan arus kas 

operasi serta pemanfaatan aset perusahaan. Dengan demikinan 

Perusahaan dapat menentukan strategi keuangan yang lebih efisien dan 

berkelanjutan guna menjaga stabilitas kinerja serta mencegah risiko 

kesulitan keuangan di masa mendatang. 

b. Investor 

Penelitian ini dapat menjadi sumber informasi tambahan bagi 

investor dalam mengambil keputusan investasi, khususnya terkait 

dengan bagaimana Arus kas Operasi dan Total Asset Turnover 

memengaruhi kondisi financial distress. 

c. Bagi Akademisi 

Penelitian ini dapat dijadikan bahan referensi dan kajian 

lebih lanjut dalam memahami hubungan antara arus kas operasi, total 

asset turnovel, dan kondisi financial distress perusahaan, serta sebagai 

acuan dalam penelitian dengan variabel maupun objek yang berbeda. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

A. Tinjauan Penelitian Relevan 

1. Fitri, Maria Hendriani dan Zaenimar Windiani melakukan penelitian 

mengenai pengaruh Pengaruh Arus Kas Operasi, Total Asset Turnover dan 

Long Term Debt to Equity Ratio terhadap Financial Distress pada 

Perusahaan Subsektor Tekstil yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

Tahun 2018-2020. Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan 

pendekatan asosiatif kausal untuk menganalisis hubungan sebab akibat 

antarvariabel penelitian. Teknik analisis data yang digunakan meliputi uji 

asumsi klasik yang terdiri atas uji normalitas, uji multikolinearitas, uji 

heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi, serta analisis regresi linear 

berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial Arus Kas 

Operasi tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress, sedangkan 

Total Asset Turnover (TATO) dan Long Term Debt to Equity Ratio 

(LTDER) berpengaruh signifikan terhadap financial distress. Selain itu, 

hasil pengujian secara simultan menunjukkan bahwa Arus Kas Operasi, 

Total Asset Turnover (TATO), dan Long Term Debt to Equity Ratio 

(LTDER) secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap financial 

distress.12 

Persamaan penelitian dengan peneliti adalah sama-sama 

menggunakan Arus Kas Operasi dan Total Asset Turnover (TATO) sebagai 

variabel Independent dan Financial Distress sebagai variabel dependen, 

Adapun perbedaan dari penelitian tersebut yakni pada objek penelitiannya 

dimana peneliti berfokus pada satu perusahaan yaitu PT Indofarma Tbk 

 
12 Fitri, Maria Hendriani, and Zaenimar Windiani, ‘Pengaruh Arus Kas Operasi, Total Asset 

Turnover Dan Long Term Debt To Equity Ratio Terhadap Financial Distress Pada Perusahaan Subsektor 

Tekstil Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2018-2020’, Jurnal Ekonomi Dan Bisnis, 

12.2 (2023), 215–29. 
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sedangkat penelitian yang dilakukan oleh Fitri, Maria Hendriani dan 

Zaenimar Windiani meneliti Perusahaan Subsektor Tekstil yang Terdaftar 

Di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

2. Annisa Livia Ramadhani dan Khairunnisa, Meneliti tentang Pengaruh 

Operating Capacity, Sales Growth dan Arus Kas Operasi terhadap 

Financial Distress pada perusahaan sektor pertanian yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2013–2017. Metode penelitian yang 

digunakan adalah metode penelitian kuantitatif dengan teknik analisis 

regresi logistik. Teknik  pengambilan sampel pada  penelitian  ini  

menggunakan purposive sampling.Hasil Penelitian menunjukkan bahwa 

secara  parsial, Operating Capacity (yang diproksikan dengan Total Asset 

Turnover) dan Sales Growth tidak berpengaruh signifikan terhadap 

Financial Distress, sedangkan Arus Kas Operasi berpengaruh signifikan 

dengan arah positif terhadap Financial Distress.Secara simultan variabel 

Operating Capacity, Sales Growth, dan Arus Kas Operasi berpengaruh 

signifikan terhadap Financial Distress.13 

 Persamaan penelitian dengan peneliti adalah sama-sama 

menggunakan Arus Kas Operasi sebagai salah satu variabel utama 

penelitian dan variabel financial Distress sebagai variabel terikat. sama-

sama menggunakan data sekunder laporan keuangan di BEI.Perbedaan 

penelitian ini dengan penelitian Annisa Livia Ramadhani dan Khairunnisa 

adalah objek penelitiannya dan metode analisis regresi logistik yang 

digunakan. Sedangkan penelitian ini menggunakan tenkin analisis Regresi 

linier berganda. 

3. Evita Indriani dan Titik Mildawati meneliti tentang “Pengaruh 

Profitabilitas, Aktivitas, Likuiditas, Leverage dan Arus Kas terhadap 

 
13 Annisa Livia Ramadhani And Se Mm Khairunnisa, ‘Pengaruh Operating Capacity, Sales 

Growth Dan Arus Kas Operasi Terhadap Financial Distress (Studi Empiris Pada Perusahaan Sektor 

Pertanian Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2013-2017)’, Jrka, 5 (2019), 75–82. 
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Financial Distress pada Perusahaan Telekomunikasi” yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2011–2017. Metode penelitian yang 

digunakan adalah metode kuantitatif dengan teknik analisis regresi linier. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Return on Assets (ROA) berpengaruh 

positif terhadap Financial Distress, Debt to Equity Ratio (DER) 

berpengaruh negatif terhadap Financial Distress, sedangkan Total Asset 

Turnover (TATO), Current Ratio (CR), dan Arus Kas Operasi tidak 

berpengaruh terhadap Financial Distress. 

Persamaan penelitian ini dengan peneliti adalah sama-sama 

menggunakan variabel Total Asset Turnover (TATO) dan Arus Kas Operasi 

sebagai variabel independen, serta meneliti pengaruhnya terhadap kondisi 

Financial Distress perusahaan. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Evita Indriani dan Titik Mildawati  yakni metode 

pengukuran variabel Financial Distress dimana penelitian tersebut 

menggunakan Earnings Per Share (EPS) sebagai proksi Financial 

Distress.14 

4. Giovanni Bima Adityatama dan Hermi meneliti tentang pengaruh Board of 

Director, Audit Committee Size, Arus Kas Operasi, dan Inventory Turnover 

terhadap Financial Distress pada Perusahaan Sektor Energi yang Terdaftar 

Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019–2022. Metode penelitian yang 

digunakan adalah kuantitatif dengan pendekatan deskriptif dan analisis 

regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Dewan 

Direksi, Ukuran Komite Audit, Arus Kas Operasi, dan Perputaran 

Persediaan berpengaruh negatif signifikan terhadap Financial Distress, 

sedangkan Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap Financial 

Distress. 

 
14 Evita & Mildawati, ‘Pengaruh Profitabilitas, Aktivitas, Likuiditas, Leverage Dan Arus Kas 

Terhadap Financial Distress Pada Perusahaan Telekomunikasi’, Jurnal Ilmu Dan Riset Akuntansi, 8.4 

(2019), 1–21. 
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Persamaan penelitian ini dengan peneliti adalah sama-sama 

menggunakan variabel Arus kas operasi sebagai variabel independen, serta 

meneliti pengaruhnya terhadap kondisi keuangan perusahaan. 

Perbedaannya, penelitian ini berfokus pada perusahaan sub sektor Energi,  

sedangkan peneliti meneliti pada perusahaan sektor Farmasi.15 

5. Imam Hidayat, Mohamad Zulman Hakim dan Dirvi Surya Abbas. Meneliti 

pengaruh Total Asset Turnover, Leverage, dan Profitabilitas terhadap 

Financial Distress pada perusahaan subsektor properti dan real estate yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015–2019. Metode penelitian 

yang digunakan adalah kuantitatif dengan analisis regresi data panel 

menggunakan data sekunder dari laporan keuangan perusahaan. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa Total Asset Turnover tidak berpengaruh 

signifikan terhadap Financial Distress, Leverage berpengaruh negatif 

signifikan terhadap Financial Distress, sedangkan Profitabilitas 

berpengaruh positif signifikan terhadap Financial Distress.  Secara 

simultan, Total Asset Turnover, Leverage, dan Profitabilitas berpengaruh 

signifikan terhadap Financial Distress.16 

Persamaan penelitian ini dengan peneliti adalah sama-sama 

menggunakan variabel Total Asset Turnover (TATO) sebagai variabel 

independen, serta meneliti pengaruhnya terhadap variabel Financial 

Distress Perbedaan penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Imam Hidayat, Mohamad Zulman Hakim, dan Dirvi Surya Abbas terletak 

pada penggunaan variabel penelitian dan metode analisis. Penelitian 

tersebut tidak menggunakan arus kas operasi sebagai variabel independen, 

menggunakan objek perusahaan sub-sektor properti dan real estate, serta 

 
15 Giovanni Bima Adityatama and Hermi, ‘Pengaruh Board of Director, Audit Committee Size, 

Arus Kas Operasi, Dan Inventory Turnover Terhadap Financial Distress’, Jurnal Ekonomi Trisakti, 3.2 

(2023), 3331–40. 
16 Imam Hidaya And Others, ‘Pengaruh Total Asset Turnover, Leverage Dan Profitabilitas 

Terhadap Financial Distress’, Jurnal Akuntansi Dan Keuangan, 5(2) (2021), 1–12. 
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menerapkan metode regresi data panel dengan bantuan perangkat lunak 

EViews 9.0. 

B. Tinjauan Teori 

1. Teori Sinyal (Signalling Theory) 

Menurut Brigham dan Houston teori sinyal menjelaskan tentang 

persepsi manajemen terhadap pertumbuhan perusahaan di masa depan, 

dimana akan mempengaruhi respon calon investor terhadap perusahaan. 

Sinyal tersebut berupa informasi yang menjelaskan tentang upaya manajemen 

dalam mewujudkan keinginan pemilik. Informasi tersebut dianggap sebagai 

indikator penting bagi investor dan pelaku bisnis dalam mengambil keputusan 

investasi.17 

Informasi yang disampaikan oleh perusahaan untuk mengurangi 

ketidakjelasan mengenai kondisi internalnya dikenal sebagai sinyal. Data 

positif atau negatif yang tercantum dalam laporan keuangan, seperti laba, arus 

kas, atau rasio keuangan lainnya, dapat berfungsi sebagai sinyal tersebut. 

Sebuah perusahaan akan menarik perhatian investor dan meningkatkan 

kepercayaan pasar ketika mengirimkan sinyal positif melalui peningkatan 

kinerja keuangan. Sebaliknya, jika sinyal yang diberikan tidak 

menguntungkan, investor akan meragukan kemampuan perusahaan untuk 

terus beroperasi.18 

2. Laporan Keuangan 

a. Pengertian Laporan Keuangan 

Analisis laporan keuangan digunakan untuk menilai dan 

mengetahui kinerja keuangan perusahaan selama periode tertentu. 

Melalui analisis tersebut, berbagai pihak dapat memperoleh gambaran 

 
17 Brigham and others, Dasar-Dasar Manajemen Keuangan Edisi Empat (Jakarta: Salambe 

Empa, 2010). 
18 Brigham, E. F., dan Houston, J. F, Dasar-Dasar Manajemen Keuangan Edisi Empat. Jakarta: 

Salemba Empat 
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mengenai kondisi keuangan, hasil operasional, serta kemampuan 

perusahaan dalam menjalankan usahanya. Oleh karena itu, setiap 

perusahaan pada dasarnya diwajibkan untuk menyusun dan menyajikan 

laporan keuangan secara berkala sebagai bentuk pertanggungjawaban 

kepada para pemangku kepentingan sekaligus sebagai sarana 

penyampaian informasi yang relevan bagi pihak-pihak yang 

berkepentingan.19 

 Kesehatan keuangan suatu perusahaan dapat dinilai melalui 

laporan keuangan yang disusunnya. Dengan menganalisis setiap 

komponen dalam laporan keuangan, seorang analis dapat 

mengidentifikasi, mengevaluasi, dan membandingkan informasi 

keuangan sehingga memperoleh gambaran yang lebih lengkap dan 

mendalam mengenai kondisi perusahaan. Pada dasarnya, laporan 

keuangan merupakan hasil dari proses akuntansi yang digunakan untuk 

menyampaikan informasi mengenai kondisi keuangan serta aktivitas 

operasional perusahaan kepada pihak-pihak yang berkepentingan. Oleh 

karena itu, laporan keuangan berfungsi sebagai sarana komunikasi 

antara perusahaan dan para pemangku kepentingan dengan memberikan 

gambaran mengenai kinerja, posisi keuangan, dan tingkat kesehatan 

perusahaan secara keseluruhan.20 

Menurut Kasmir “laporan keuangan adalah laporan yang 

menggambarkan kondisi keuangan suatu perusahaan pada saat ini atau 

selama periode tertentu.21 Pengertian laporan keuangan menurut Ikatan 

Akuntansi Indonesia dalam Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) 2012 

No. 1 paragraf 10, menyatakan bahwa: “Laporan keuangan adalah suatu 

 
19 Kasmir, Pengantar Manajemen Keuangan (Jakarta: Kencana Prenada Media Group., 2018). 
20 Hery, Analisis Laporan Keuangan (Yogyakarta: Center for Academic Publishing Service, 

2015). h 3. 
21 Kasmir, Analisis Laporan Keuangan (Depok: Rajawali Pers, 2018). h 7. 
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penyajian terstruktur dari posisi keuangan dan kinerja keuangan suatu 

entitas.” 

Definisi laporan keuangan, menurut Sutrisno, “adalah hasil dari 

proses akuntansi, yang terdiri dari dua laporan utama, yaitu laporan laba 

rugi dan neraca.” Tujuan dari laporan keuangan adalah untuk 

memberikan data keuangan mengenai suatu usaha kepada pihak-pihak 

yang berkepentingan agar mereka dapat mengambil keputusan.”22 

b. Jenis-jenis Laporan Keuangan 

Menurut Kasmir secara umum laporan keuangan terdiri dari lima 

jenis laporan keuangan, antara lain :23 

1) Neraca  

Neraca merupakan laporan keuangan yang memberikan 

gambaran mengenai posisi keuangan perusahaan pada suatu periode 

tertentu. Laporan ini menunjukkan hubungan antara total aset, total 

liabilitas (kewajiban), dan ekuitas pemilik, sehingga dapat 

digunakan untuk menilai kondisi keuangan serta kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajibannya. 

2) Laporan Laba  

Laporan laba rugi merupakan laporan keuangan yang 

menggambarkan hasil operasional perusahaan selama periode 

tertentu. Laporan ini menyajikan informasi mengenai jumlah 

pendapatan yang diperoleh serta beban atau biaya yang dikeluarkan 

perusahaan dalam menjalankan kegiatan usahanya. Dengan kata 

lain, laporan laba rugi menunjukkan total pendapatan, total biaya 

yang dikeluarkan, serta besarnya laba atau rugi yang dihasilkan 

perusahaan selama suatu periode. Informasi tersebut digunakan 

 
22 Sutrisno, Manajemen Keuangan Teori. Konsep Dan Aplikasi (8th Ed) (Yogyakarta: Ekonisia, 

2012). 
23 Kasmir, Analisis Laporan Keuangan. Edisi Revisi (Jakarta: PT. Raja Grafindo Persada, 2019). 
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untuk menilai kinerja operasional dan kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan keuntungan dari aktivitas usahanya. 

3) Laporan Perubahan Modal  

Laporan perubahan modal Sebuah laporan yang 

menunjukkan perubahan dari waktu ke waktu, baik dalam bentuk 

kenaikan maupun penurunan aset bersihModal awal suatu usaha 

akan berfluktuasi tergantung pada seberapa baik usaha tersebut 

beroperasi. Misalnya, modal akan menurun jika usaha tersebut 

mengalami kerugian pada saat ini. Sebaliknya, modal akan 

meningkat jika usaha tersebut menghasilkan laba. 

4) Laporan Arus Kas 

Laporan arus kas merupakan laporan keuangan yang 

menyajikan informasi mengenai arus masuk dan arus keluar kas 

perusahaan selama suatu periode tertentu. Laporan ini memberikan 

gambaran mengenai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

dan menggunakan kas untuk mendukung aktivitas usahanya. Secara 

umum, laporan arus kas terdiri atas tiga komponen utama, yaitu 

aktivitas operasi, aktivitas investasi, dan aktivitas pendanaan. 

5) Catatan Atas Laporan Keuangan 

Catatan atas Laporan Keuangan (CALK) merupakan 

laporan yang memberikan penjelasan secara rinci dan lengkap 

mengenai pos-pos yang disajikan dalam laporan keuangan lainnya. 

Catatan ini berfungsi untuk membantu pengguna laporan keuangan 

memahami informasi yang disajikan dengan lebih jelas, termasuk 

kebijakan akuntansi yang digunakan, rincian transaksi, serta 

informasi penting lainnya yang tidak dijelaskan secara langsung 

dalam laporan keuangan utama.24 

 
24 Kasmir, Pengantar Manajemen Keuangan. (Jakarta: Kencana Prenada Media Group., 2018) 
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c. Tujuan dan Manfaat Laporan Keuangan 

Menurut Kasmir analisis laporan keuangan memiliki beberapa 

tujuan dan manfaat sebagai berikut: 

1) Untuk memahami kondisi aset, liabilitas, ekuitas, serta hasil 

operasional perusahaan selama beberapa periode tertentu. 

2) Untuk mengidentifikasi kelemahan yang menunjukkan berbagai 

kekurangan yang dimiliki perusahaan. 

3) Untuk mengetahui dan menilai keunggulan atau kekuatan yang 

dimiliki perusahaan. 

4) Untuk menentukan apakah diperlukan tindakan perbaikan di masa 

yang akan datang berdasarkan kondisi keuangan perusahaan saat ini. 

5) Untuk mengevaluasi kinerja manajemen pada periode berikutnya 

guna mengetahui apakah diperlukan penyesuaian serta menilai 

efektivitas kebijakan yang telah diterapkan. 

6) Untuk membandingkan hasil dan kinerja perusahaan dengan 

perusahaan lain yang sejenis melalui metode analisis yang sama.25 

3. Arus Kas Operasi 

a. Pengertian Arus Kas Operasi 

Menurut PSAK NO. 2 “ Aktifitas Operasi adalah aktivitas 

penghasilan utama pendapatan Perusahaan dan aktifitas lain yang bukan 

merupakan aktivitas investasi dan aktivitas pendanaan.26 

Menurut Harahap Arus Kas operasi adalah arus kas dari seluruh 

transaksi dan peristiwa lain yang tidak dapat diklasifikasikan sebagai 

kegiatan investasi atau kegiatan pembiayaan, serta arus kas dari sumber 

pendapatan utama.27 

 
25 Kasmir, Analisis Laporan Keuangan. Edisi Revisi (Jakarta: PT. Raja Grafindo Persada, 2019). 
26 Murti Wahyu, Manajemen Keuangan I: Teori Dan Aplikasi (Rajawali Pers, 2025). 
27 Harahap and Sofyan Syafri, Analisis Kritis Atas Laporan Keuangan (Jakarta: Rajawali Pers, 

2016). 
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Sugiri dan Sumiyana menyatakan bahwa “Arus kas operasional 

mencakup seluruh penerimaan kas yang berkaitan dengan pendapatan 

dan seluruh pengeluaran kas yang berkaitan dengan biaya operasional, 

serta tidak mencakup kegiatan investasi atau kegiatan pembiayaan.”28 

Sukamulja menjelaskan bahwa arus kas operasi terdiri atas 

berbagai transaksi yang berhubungan langsung dengan aktivitas 

operasional perusahaan. Transaksi tersebut mencakup penerimaan kas 

yang berasal dari penjualan produk dan jasa, pendapatan bunga, dividen 

kas dari investasi, royalti, komisi, fee, serta pendapatan lainnya. Selain 

penerimaan kas, arus kas operasi juga mencakup pengeluaran kas untuk 

pembelian persediaan, pembayaran gaji dan upah, biaya operasional, 

bunga, pajak, dan premi asuransi, termasuk penerimaan dari klaim 

asuransi dan pengembalian pajak penghasilan. 

Jumlah arus kas yang dihasilkan dari kegiatan operasional 

menentukan apakah operasi perusahaan telah menghasilkan arus kas 

yang cukup untuk melunasi pinjaman, mempertahankan kapasitas 

operasional perusahaan, membayarkan dividen, dan melakukan 

investasi baru tanpa bergantung pada sumber pendanaan eksternal. Jika 

arus kas operasional perusahaan rendah, perusahaan akan kesulitan 

menjalankan operasinya dan membayar kewajibannya, dan investor 

akan kehilangan kepercayaan untuk berinvestasi di perusahaan tersebut; 

jika kondisi ini berlanjut dan tidak dapat diatasi, kemungkinan besar 

akan terjadi kesulitan keuangan.29 

Arus kas merupakan komponen dalam penentuan nilai 

perusahaan. Kas dibutuhkan untuk mengetahui arus kas masuk dan arus 

kas keluar seperti membayar tenaga kerja dan bahan baku, membeli 

 
28 Sugiri and Sumiyana, Akuntansi Keuangan (Yogyakarta: UPP AMP YKPN, 2005). 
29 Sukmawati Sukamulja, Analisis Laporan Keuangan (Yogyakarta: ANDI dengan BPFE, 

2019). 
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aktiva tetap, membayar pajak, melunasi hutang, penerimaan royalti dan 

sebagainya.30 Dalam Al-Quran telah dijelaskan dalam surat An-Nisa’ 

ayat 29.  

  

Terjemahnya:  

Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan 

harta sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan 

perniagaan yang berlaku dengan suka sama-suka di antara kamu. 

(QS. An-Nisa’ [4]:29)31 

Kegiatan operasional perusahaan hendaknya dilaksanakan 

secara jujur dan bertanggung jawab tanpa melibatkan tindakan curang, 

seperti korupsi atau perilaku lain yang dapat merugikan pihak lain. 

Dalam perspektif Islam, operasional perusahaan sebaiknya dijalankan 

sesuai dengan nilai-nilai syariah, yaitu menghindari praktik riba dan 

menjaga hubungan yang baik dengan sesama melalui tindakan yang 

tidak menimbulkan kerugian maupun ketidakadilan. 

b. Manfaat atau tujuan 

Tujuan utama laporan arus kas adalah memberikan rincian 

lengkap mengenai arus masuk dan pengeluaran kas selama periode 

waktu tertentu. Tujuan lainnya adalah menyajikan informasi mengenai 

kegiatan operasional, investasi, dan pembiayaan. 

Menurut Harahap tujuan laporan arus kas adalah memberikan 

 
30 Brigham, Eugene F, and Joel Houston, Financial Management, Edisi 10, Jilid 1, Alih Bahasa 

Ali Akbar Yulianto, (Jakarta: Salemba Empat, 2004). 
31 Kementrian RI, Al-Qur’an Dan Tafsirnya (Jakarta, 2022). 
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rincian yang relevan mengenai arus masuk dan arus keluar kas serta 

setara kas suatu perusahaan selama periode waktu tertentu.32 

Menurut Prastowo tujuan laporan arus kas adalah sebagai 

berikut:  

1) Untuk memahami perubahan dalam arus kas, struktur keuangan, dan 

aset bersih. 

2) Untuk mengevaluasi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

kas dan setara kas.   

3) Mengumpulkan dana guna menilai dan membandingkan nilai 

sekarang dari arus kas masa depan dari berbagai usaha. 

4) Menggunakan data arus kas masa lalu sebagai prediktor kapasitas 

dan durasi arus kas masa depan. 

5) Menilai seberapa akurat proyeksi arus kas masa depan, menentukan 

hubungan antara profitabilitas dan arus kas bersih, serta menilai 

dampak fluktuasi harga.33 

c. Faktor-faktor yang mempengaruh Arus Kas Operasi 

Arus kas operasional suatu perusahaan dapat dipengaruhi oleh 

sejumlah faktor, seperti: 

1) Perubahan Permintaan Pasar: Fluktuasi permintaan terhadap barang 

atau jasa dapat memengaruhi pendapatan yang diperoleh dari 

penjualan. Meskipun permintaan yang rendah dapat mengakibatkan 

penurunan pendapatan, permintaan yang tinggi justru dapat 

meningkatkan arus kas operasional. 

2) Kebijakan Kredit: Arus kas masuk dapat dipengaruhi oleh kebijakan 

kredit perusahaan terhadap klien. Meskipun strategi kredit yang ketat 

mungkin mempercepat arus kas masuk namun dapat menurunkan 

 
32 Harahap and Sofyan Syafri, Analisis Kritis Atas Laporan Keuangan (Jakarta: RajaGrafindo 

Persada, 2011). 
33 Dwi Prastowo, Analisis Laporan Keuangan (Yogyakarta: UPP STIM YKPN, 2019). 
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volume penjualan, kebijakan kredit yang fleksibel dapat 

meningkatkan penjualan namun juga dapat memperlambat 

penagihan kas. 

3) Pengelolaan Persediaan: Persediaan yang berlebihan dapat 

menimbulkan tekanan finansial dan menurunkan arus kas 

operasional. Meningkatkan arus kas operasional dan mengurangi 

kebutuhan kas merupakan dua manfaat dari pengelolaan persediaan 

yang efektif. 

4) Biaya Operasional: Jumlah kas yang tersedia dari kegiatan 

operasional dapat berkurang akibat kenaikan biaya operasional, 

seperti biaya tenaga kerja dan bahan baku. Oleh karena itu, untuk 

menjaga arus kas operasional yang sehat, diperlukan pengendalian 

yang ketat terhadap biaya operasional.34 

d. Indikator Arus Kas Operasi 

Pada penelitian ini, perhitungan arus kas operasi menggunakan 

Operating Cash Flow Ratio (OCFR). Rasio Arus Kas Operasional 

(OCFR) digunakan untuk mengevaluasi seberapa baik suatu perusahaan 

dapat memanfaatkan arus kas operasionalnya untuk melunasi 

kewajiban-kewajiban jangka pendeknya. Kewajiban Lancar 

(CurrentLiabilities) Adalah semua utang atau kewajiban yang harus 

dilunasi dalam waktu satu tahun, seperti utang dagang, utang pajak, atau 

beban yang masih harus dibayar. 

Perusahaan yang memiliki rasio arus kas operasi yang tinggi 

cenderung memiliki risiko financial distress yang lebih rendah. Kondisi 

tersebut menunjukkan bahwa perusahaan mampu mengelola arus kas 

secara efektif sehingga dapat memenuhi kewajiban jangka pendek serta 

 
34 Ariawan, Muhammad Anas, and Fakhruddin, Manajemen Modal Kerja Maksimalkan 

Efisiensi Operasional, (padang: Takaza Innovatix Labs, 2024). 
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mendukung kelancaran kegiatan operasionalnya. Sebaliknya, rasio arus 

kas operasi yang rendah mengindikasikan meningkatnya kemungkinan 

perusahaan mengalami financial distress.35 

Pada penelitian ini arus kas operasi diukur menerapkan 

operating cash flow ratio dengan persamaan yaitu:36 

Operating Cash Flow Ratio (OCFR) =  
𝐴𝑟𝑢𝑠 𝐾𝑎𝑠 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑠𝑖

𝑘𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

Tabel 3.3  

Indikator penilaian rasio arus kas operasi terhadap kewajiban lancar 

Nilai 

Rasio Kriteria Interpretasi 

>1 Baik 

Arus kas operasi mampu menutupi seluruh 

kewajiban lancar, menunjukan kondisi keuangan 

yang sehat 

=1 Cukup 

Arus kas operasi hanya cukup untuk menutupi 

kewajiban lancar 

<1 

Kurang 

Baik 

Arus kas operasi tidak cukup untuk menutupi 

kewajiban lancar, berpotensi mengalami 

kesulitan keuangan.37 

 

4. Total Asset Turnover (TATO) 

a. Pengertian Total Asset Turnover (TATO) 

Menurut Kasmir, Pengertian Total Asset Turnover adalah rasio 

yang digunakan untuk menghitung seberapa cepat seluruh aset 

perusahaan berputar serta total penjualan yang dapat dihasilkan dari 

setiap rupiah aset.38 

 
35Kasmir, Analisis Laporan Keuangan (Depok: Rajawali Pers, 2019). 
36 Hery, Analisis Laporan Keuangan-Integrated And Comprehensive (Jakarta Pusat: Gramedia 

Widiasarana Indonesia, 2017). 
37 Harahap and Sofyan Syafri, Analisis Kritis Atas Laporan Keuangan (Jakarta: RajaGrafindo 

Persada, 2011) 
38 Kasmir, Analisis Laporan Keuangan. (Jakarta: PT Raja Grafindo Persada., 2008). 
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Menurut Harahap, Total Asset Turn Over (TATO) merupakan 

rasio yang digunakan untuk menilai kemampuan seluruh aset yang 

dimiliki perusahaan dalam menghasilkan pendapatan selama suatu 

periode tertentuDengan demikian, semakin tinggi rasio ini, semakin 

baik, karena menandakan bahwa aset dapat berputar lebih cepat dan 

menghasilkan laba. Hal ini juga menunjukkan meningkatnya efisiensi 

penggunaan total aset dalam menghasilkan penjualan. Dengan kata lain, 

jika perputaran aset ditingkatkan, jumlah aset yang sama dapat 

meningkatkan volume penjualan. 39 

b. Manfaat Total Asset Turnover (TATO) 

Menurut Kasmir, berikut adalah tujuan dan manfaat yang ingin 

dicapai perusahaan melalui rasio aktivitas:40 

1) Untuk mengukur berapa lama waktu yang dibutuhkan untuk 

menagih piutang dari waktu ke waktu atau seberapa sering dana 

yang diinvestasikan dalam piutang berputar dari waktu ke waktu. 

2) Untuk menentukan rata-rata hari piutang, yang menunjukkan rata-

rata jumlah hari di mana piutang tersebut belum tertagih. 

3) Untuk menentukan berapa hari rata-rata persediaan disimpan di 

Gudang. 

4) Untuk menghitung berapa kali uang yang diinvestasikan dalam 

modal kerja berputar dalam jangka waktu tertentu atau jumlah 

penjualan yang dapat dihasilkan oleh setiap unit modal kerja 

(perputaran modal kerja). 

5) Untuk menghitung tingkat perputaran dana yang diinvestasikan 

dalam aset tetap selama periode waktu tertentu. 

 
39 Harahap and Syafri, Analisis Kritis Atas Laporan Keuangan.Harahap and Sofyan Syafri, 

Analisis Kritis Atas Laporan Keuangan (Jakarta: RajaGrafindo Persada, 2011) 
40 Kasmir, Analisis Laporan Keuangan. Jakarta: PT Raja Grafindo Persada., 2008) 
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6) Untuk membandingkan pendapatan dengan pemanfaatan seluruh 

aset perusahaan. 

c. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Total Asset Turnover (TATO) 

Jumingan mengemukakan bahwa memiliki suatu faktor-faktor 

yang mempengaruhi sebuah total asset turnover adalah sebagai 

berikut:41 

1) Pendapatan atau penjualam 

Pendapatan atau penjualan merupakan komponen utama 

dalam pembentukan laba perusahaan. Oleh karena itu, proses 

pengakuan dan pengukuran pendapatan akan memengaruhi kualitas 

informasi yang disajikan dalam laporan keuangan.  

2) Total Aset 

Total aset mencakup aset lancar berupa kas, aset lainnya, 

serta sumber daya yang diharapkan dapat direalisasikan menjadi 

kas, dijual, atau digunakan dalam kegiatan operasional perusahaan 

dalam siklus operasi normal yang umumnya berlangsung kurang 

dari satu tahun. 

3) Aset tetap  

Aset tetap merupakan aset berwujud yang bersifat permanen dan 

digunakan untuk mendukung aktivitas operasional perusahaan 

dalam jangka waktu lebih dari satu tahun. Aset tersebut diperoleh 

bukan untuk diperjualbelikan, melainkan untuk menunjang kegiatan 

usaha perusahaan secara berkelanjutan 

e. Indikator Total Asset Turnover ( TATO) 

Total Asset Turnover (TATO) diukur menggunakan rumus sebagai 

berikut:42 

 
41 Jumingan, Analisis Laporan Keuangan (Jakarta: PT. Bumi Aksara, 2014). 
42 Kasmir, Analisis Laporan Keuangan (Jakarta: PT Raja Grafindo. Persada, 2014). 
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TATO=
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 𝑋 100% 

Tabel 2.2 

Indikator Penilaian TATO 

Nilai 

TATO 

Kriteria  Interpretasi  

> 2,0 Sangat 

Baik 

Perusahaan sangat efisien dalam memanfaatkan 

aset untuk menghasilkan penjualan 

1,0 – 2,0 Baik Penggunaan aset cukup efisien 

0,5 – 

<1,0 

Kurang 

Baik 

Efisiensi penggunaan aset masih rendah 

< 0,5 Tidak 

Baik 

Aset kurang produktif dalam menghasilkan 

penjualan.43 

 

5. Financial Distress 

a. Pengertian Financial Distress 

Menurut Hery financial distress merupakan suatu kondisi 

dimana perusahaan sedang menghadapi masalah kesulitan keuangan. 

Menurut Fachrudin, kesulitan keuangan dimulai ketika perusahaan tidak 

dapat memenuhi jadwal pembayaran atau ketika proyeksi arus kas 

mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut akan segera tidak dapat 

memenuhi kewajibannya. 44 

Menurut Arifin Financial Distress adalah situasi ketika arus kas 

yang dihasilkan dari aktivitas operasional perusahaan tidak mencukupi 

untuk memenuhi kewajiban yang jatuh tempo, seperti utang dagang 

maupun pembayaran bunga. Kondisi ini menyebabkan perusahaan harus 

mencari alternatif penyelesaian kewajiban karena tidak mampu 

menghasilkan arus kas yang memadai untuk memenuhi pembayaran 

 
43 Kasmir, Analisis Laporan Keuangan. (Jakarta: PT Raja Grafindo. Persada, 2014). 
44 Hery, Analisis Laporan Keuangan (Intergrated and Comprehensive Edition) (Jakarta: 

Grasindo, 2017). 
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sesuai dengan ketentuan kontrak yang telah disepakati. 

 Perusahaan tidak selalu dapat mengikuti rencana yang telah 

ditetapkan untuk mencapai tujuan mereka; perusahaan dapat 

menghadapi kendala keuangan kecil seperti masalah likuiditas 

(ketidakmampuan membayar gaji karyawan dan bunga pinjaman). Jika 

masalah-masalah kecil ini tidak ditangani dengan tepat, masalah 

tersebut dapat berkembang menjadi masalah yang lebih serius dan 

berujung pada kebangkrutan.45 

b. Jenis-jenis Financial Distress 

Fachrudin menjelaskan bahwa kesulitan keuangan dibagi menjadi 

beberapa tipe, yaitu:  

1) Economic Failure  

Ketika laba suatu usaha tidak mencukupi untuk membiayai 

seluruh pengeluarannya, termasuk biaya modal dan operasional, 

maka usaha tersebut dikatakan mengalami kegagalan ekonomi. 

2) Business Failure  

Kegagalan bisnis merupakan kondisi ketika perusahaan 

mengalami kerugian secara terus-menerus dan kehilangan 

kepercayaan dari kreditur, sehingga perusahaan terpaksa 

menghentikan kegiatan operasionalnya guna meminimalkan 

kerugian yang lebih besar. 

3) Technical Insolvency 

Technical insolvency terjadi apabila perusahaan tidak 

memiliki kemampuan untuk memenuhi atau melunasi kewajiban 

keuangannya pada saat jatuh tempo sesuai dengan waktu yang telah 

ditetapkanInsolvency in Bankruptcy terjadi ketika nilai buku 

 
45 Arifin and Agus zainul, Manajemen Keuangan (Yogyakarta: Zahir Publishing, 2018). 
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perusahaan lebih tinggi dari nilai aset dari keseluruhan total 

kewajiban. 

4) Legal Bankruptcy  

Legal bankruptcy merupakan keadaan ketika perusahaan 

secara resmi telah dinyatakan bangkrut berdasarkan ketentuan dan 

proses hukum yang berlaku.46 

c. Indikator Financial Distress 

Analisis Z-Score pertama kali diperkenalkan oleh Edward 

Altman yang dikembangkan untuk menentukan kecenderungan 

kebangkrutan perusahaan dan dapat juga digunakan sebagai ukuran dari 

keseluruhan kinerja keuangan. Model Altman Z-Score merupakan 

metode yang digunakan untuk memprediksi kondisi keuangan 

perusahaan dengan mengombinasikan beberapa rasio keuangan yang 

memiliki bobot berbeda sesuai tingkat kontribusinya. Penggabungan 

rasio-rasio tersebut bertujuan untuk menilai keberlangsungan usaha 

serta mendeteksi potensi terjadinya kesulitan keuangan pada 

perusahaan.47 

Metode Altman Z-Score memanfaatkan sejumlah rasio 

keuangan sebagai alat untuk memprediksi kemungkinan terjadinya 

financial distress di masa mendatang. Karakteristik dari masing-masing 

rasio digunakan untuk mengidentifikasi tanda-tanda kesulitan keuangan 

yang tercermin dalam kinerja perusahaan. Model ini menggunakan 

empat rasio keuangan utama yang diolah menjadi satu nilai indeks. 

Melalui analisis Z-Score, perusahaan dapat memperkirakan kondisi 

keuangannya di masa depan, apakah berada dalam kategori sehat, rawan 

 
46 Khaira Amalia Fachrudin, Kesulitan Keuangan Perusahaan Dan Personal (Medan: USU 

Press, 2008). 
47 Edward I Altman, Edith Hotchkiss, and Wei Wang, Corporate Financial Distress, 

Restructuring, and Bankruptcy: Analyze Leveraged Finance, Distressed Debt, and Bankruptcy 

(Hoboken: John Wiley & Sons, 2019). 
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mengalami kebangkrutan, atau berpotensi mengalami kebangkrutan. 

Model Altman Z-Score telah mengalami tiga tahap 

pengembangan. Model pertama yang diperkenalkan pada tahun 1968 

hanya dapat diterapkan pada perusahaan manufaktur yang telah go 

public. Selanjutnya, Altman melakukan revisi pada tahun 1983 dengan 

menyempurnakan model sebelumnya sehingga dapat digunakan baik 

pada perusahaan manufaktur yang berstatus publik maupun privat. 

Pengembangan terakhir dilakukan pada tahun 1995 melalui model 

Altman Z-Score Modifikasi yang dirancang agar dapat diterapkan pada 

berbagai jenis industri, baik perusahaan publik maupun perusahaan 

tertutup. 

Penelitian ini menggunakan model Altman Z-Score Modifikasi 

karena model tersebut memiliki cakupan yang lebih luas dibandingkan 

model sebelumnya. Selain dapat digunakan pada perusahaan 

manufaktur, model ini juga dapat diterapkan pada perusahaan 

nonmanufaktur, baik yang berstatus go public maupun privat. Adapun 

rumus Altman Z-Score Modifikasi yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah sebagai berikut:48 

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

Keterangan: 

Z = Financial Distress 

X1= Rasio modal kerja terhadap total aset (Working Capital/ Total 

Assets) 

X2= Rasio laba ditahan terhadap total aset (Retained Earning/ Total 

Assets) 

X3= Rasio laba sebelum bunga dan pajak terhadap total aset (EBIT/ 

 
48 Rudianto, Akuntansi Manajemen Informasi Untuk Pengambilan. Keputusan Strategis. 

(Jakarta: Erlangga, 2013). 
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Total Assets 

X4= Rasio nilai buku ekuitas terhadap nilai buku total utang (Book Value 

of Equity/ Book Value of Total Liabilities). 

Masing – masing X1, X2, X3, dan X4 menjelaskan mengenai sebagai 

berikut 

1) Rasio X1, Working Capital to Total Asset (WCTA) 

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan modal kerja bersih (net working capital) dari seluruh 

aset yang dimilikinya. Perhitungan rasio dilakukan dengan 

membandingkan modal kerja bersih terhadap total aset perusahaan. 

Modal kerja bersih sendiri merupakan selisih antara aset lancar dan 

liabilitas lancar. Nilai modal kerja bersih yang negatif menunjukkan 

bahwa aset lancar perusahaan tidak mencukupi untuk memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya. Kondisi tersebut dapat 

mengindikasikan adanya masalah likuiditas yang berpotensi 

meningkatkan risiko kesulitan keuangan (financial distress). 

Sebaliknya, modal kerja bersih yang positif mencerminkan bahwa 

perusahaan memiliki kemampuan yang lebih baik dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya, sehingga risiko terjadinya masalah 

keuangan dapat diminimalkan.  

2) Rasio X2, Retained Earning to Total Asset (RETA) 

Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba ditahan berdasarkan total aset 

yang dimilikinya. Laba ditahan merupakan bagian dari laba bersih 

yang tidak dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk 

dividen, melainkan disimpan dan diinvestasikan kembali untuk 

mendukung kegiatan operasional serta pengembangan perusahaan. 

Dengan demikian, laba ditahan menunjukkan besarnya pendapatan 
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yang dipertahankan perusahaan untuk mendukung aktivitas dan 

pertumbuhan usaha. Nilai laba ditahan yang disajikan dalam neraca 

tidak menunjukkan jumlah kas yang tersedia, sehingga tidak dapat 

secara langsung digunakan untuk pembayaran dividen atau 

kewajiban lainnya.  

3) Rasio X3, Earning Before Interest and Tax to Total Asset (EBITTA) 

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba melalui pemanfaatan aset yang dimilikinya 

sebelum memperhitungkan beban bunga dan pajak. Dengan kata 

lain, rasio ini menggambarkan tingkat profitabilitas perusahaan 

yang diperoleh dari kegiatan operasionalnya, sehingga dapat 

digunakan untuk menilai seberapa efektif aset perusahaan 

digunakan dalam menghasilkan keuntungan. 

4) Rasio X4, Book Value of Equity to Book Value of Total Liabilities 

Rasio ini menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 

menyediakan modal yang cukup untuk menjamin pemenuhan 

kewajiban utang jangka panjang yang dimilikinya.49 

Kategori perusahaan berdasarkan pada penilaian Z-Score Modifikasi 

yaitu:  

1) Nilai Z > 2,6 dikategorikan sebagai perusahaan dalam keadaan sehat 

atau tidak mengalami kesulitan keuangan.  

2) Nilai 1,1 < Z < 2,6 dikategorikan pada grey area atau daerah kelabu 

karena masih memiliki potensi kesulitan keuangan. 

3) Nilai Z < 1,1 dikategorikan sebagai perusahaan dalam keadaan 

mengalami kesulitan keuangan atau financial distress.50 

 
49 Rudianto. Akuntansi Manajemen Informasi Untuk Pengambilan. Keputusan Strategis. 

(Jakarta: Erlangga, 2013). 
50 Rudianto. Akuntansi Manajemen Informasi Untuk Pengambilan. Keputusan Strategis. 

(Jakarta: Erlangga, 2013). 
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C. Kerangka Konseptual 

Kerangka konseptual berfungsi sebagai peta pemikiran yang 

menggambarkan hubungan antarvariabel dalam suatu penelitian guna 

menjelaskan permasalahan yang akan dikaji. Dalam penelitian ini, kerangka 

konseptual menunjukkan hubungan antara variabel independen, yaitu Arus Kas 

Operasi (X1) Dan Total Asset Turnover (X2), terhadap variabel dependen, yaitu 

financial distress. Dengan demikian, kerangka konseptual digunakan untuk 

menjelaskan bagaimana arus kas operasi dan TATO memengaruhi kondisi 

financial distress perusahaan. 

 

 

 

 

    

 

 

 

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual 

D. Hipotesis 

  Menurut Sugiyono, hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap 

rumusan masalah penelitian yang disusun dalam bentuk pertanyaan. Hipotesis 

berfungsi sebagai dugaan awal mengenai hubungan atau pengaruh antarvariabel 

yang masih perlu dibuktikan melalui proses penelitian. Oleh karena itu, 

kebenaran hipotesis belum dapat dipastikan sebelum dilakukan pengumpulan 

dan analisis data. Keputusan untuk menerima atau menolak hipotesis ditentukan 

Financial 

Distress (Y) 

Arus Kas Operasi 

(X1 

Total Assets 

Turnover (X2) 
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berdasarkan hasil penelitian yang diperoleh, sehingga dapat ditarik kesimpulan 

yang lebih akurat dan objektif. 

Berdasarkan landasan teori dan kerangka konseptual yang telah dibangun 

sebelumnya, maka hipotesis yang dapat diajukan oleh peneliti adalah sebagai 

berikut: 

H1: Arus Kas Operasi berpengaruh signifikan terhadap Financial Distress pada 

PT Indofarma Tbk. 

H2: Total Assets Turnover berpengaruh signifikan terhadap Financial Distress 

pada PT Indofarma Tbk. 

H3: Arus Kas Operasi dan Total Assets Turnover berpengaruh secara simultan 

berpengaruh signifikan terhadap financial distress pada PT Indofarma Tbk. 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

A. Pendekatan dan Jenis Penelitian 

Pendekatan ilmiah merupakan suatu cara yang digunakan untuk 

mengumpulkan data guna mencapai tujuan penelitian serta memecahkan 

permasalahan yang diteliti. Metode ini mencakup serangkaian langkah dan 

prosedur yang dilakukan secara sistematis, mulai dari mengidentifikasi masalah, 

merumuskan dan mengembangkan penelitian, melakukan pengujian, 

menganalisis serta mengevaluasi data, hingga memperoleh solusi yang tepat 

terhadap permasalahan penelitian. Dengan demikian, metode ilmiah menjadi 

dasar dalam menghasilkan temuan penelitian yang objektif, terstruktur, dan dapat 

dipertanggungjawabkan. 

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian 

kuantitatif. Penelitian kuantitatif bertujuan untuk menguji teori atau hipotesis 

melalui pengukuran variabel-variabel penelitian menggunakan data berbentuk 

angka yang kemudian dianalisis dengan teknik statistic. Pendekatan ini 

didasarkan pada filsafat positivisme yang menekankan pengamatan terhadap 

fakta-fakta yang dapat diukur dan diuji secara objektif untuk memperoleh 

kesimpulan ilmiah.51 

Penelitian ini menggunakan metode asosiatif. Metode asosiatif 

merupakan pendekatan penelitian yang bertujuan untuk menganalisis hubungan 

atau pengaruh sebab-akibat antara dua variabel atau lebih guna menjelaskan 

suatu fenomena maupun peristiwa tertentu. Dalam penelitian ini, variabel yang 

digunakan terdiri atas variabel independen (variabel yang memengaruhi), yaitu 

Arus Kas Operasi Dan Total Asset Turnover (TATO), serta variabel dependen 

(variabel yang dipengaruhi), yaitu Financial Distress. Dengan demikian, 

 
51 Sugiyono, Metode Penelitian Kuantitatif Dan Kualitatif R&D (Bandung: Alfabeta, 2013), 

h.8. 



36 

 

 

 

penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh arus kas operasi dan Total 

Asset Turnover terhadap kondisi financial distress.52 

B. Lokasi dan Waktu Penelitian 

1. Lokasi Penelitian 

Penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia Cabang Makassar Jl. 

A. P. Pettarani No.9, Sinrijala, Kec. Panakkukang, Kota Makassar, Sulawesi 

Selatan 90231 

2. Waktu Penelitian 

Waktu penelitian dilaksanakan kurang lebih dari dua bulan pada 

tanggal 21 Mei sampai 06 Juni disesuaikan dengan kebutuhan peneliti. 

Kegiatannya meliputi pengambilan data, pengolahan data dan penyusunan 

hasil penelitian 

D. Populasi dan Sampel 

1. Populasi 

  Populasi merupakan keseluruhan objek atau subjek penelitian yang 

memiliki karakteristik tertentu sesuai dengan kriteria yang telah ditetapkan 

oleh peneliti. Dalam penelitian, istilah populasi digunakan untuk 

menggambarkan seluruh kelompok yang menjadi sasaran kajian. Populasi 

penelitian mencakup seluruh elemen yang dapat dijadikan sumber data, 

seperti manusia, hewan, tumbuhan, fenomena alam, nilai, peristiwa, sikap, 

maupun berbagai objek lainnya yang relevan dengan tujuan penelitian.53 

Populasi dari penelitian ini adalah seluruh laporan keuangan PT Indofarma 

Tbk yang diambil dari situs resmi perusahaaan priode 2020-2024. 

 

 

 
52 Sugiyono, Metode Penelitian Kuantitatif Dan Kualitatif R&D.(Bandung: Alfabeta,2013), h. 
53 M Sidik Priadana and Denok Sunarsi, METODE PENELITIAN KUANTITATIF (Pascal 

Books, 2021). 
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2. Sampel 

Sampel merupakan sebagian anggota atau unsur yang diambil dari 

suatu populasi untuk dijadikan sumber data dalam penelitian. Sampel 

digunakan sebagai representasi populasi sehingga hasil penelitian yang 

diperoleh dapat digunakan untuk menggambarkan karakteristik populasi yang 

diteliti. Pemilihan sampel dilakukan karena keterbatasan peneliti dalam 

menjangkau seluruh populasi. Agar hasil penelitian dapat digeneralisasikan, 

sampel yang digunakan harus bersifat representatif terhadap populasi.54 

Penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling. Purposive 

sampling merupakan metode penentuan sampel yang dilakukan berdasarkan 

pertimbangan atau kriteria tertentu yang telah ditetapkan oleh peneliti. 

Pemilihan sampel tidak dilakukan secara acak, melainkan didasarkan pada 

karakteristik khusus yang dianggap relevan dan sesuai dengan tujuan 

penelitian sehingga dapat memberikan informasi yang dibutuhkan secara 

lebih tepat. Kriteria dalam sampel penelitian ini adalah 

a. Laporan keuangan PT Indofarma Tbk tersedia pada situs resmi 

perusahaan dan Bursa Efek Indonesia (BEI) secara lengkap, transparan, 

dan telah diaudit sehingga memudahkan peneliti dalam melakukan 

analisis data. 

b. Perusahaan merupakan perusahaan sektor farmasi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode penelitian. 

c. Perusahaan mengalami kondisi keuangan yang fluktuatif atau indikasi 

financial distress, ditunjukkan oleh penurunan laba atau arus kas operasi 

negatif dalam beberapa periode. 

 
54 Iwan Herman, Metodologi Penelitian Pendidikan ( Kualitatif, Kuantitatif Dan Mixed Method 

) (kuningan: Hidayatul Quran Kuningan, 2019). 
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d. Laporan keuangan PT Indofarma Tbk menyajikaninformasi mengenai 

Arus Kas operasi, Total Asset Turnover dan komponen keuangan lain 

yang dibutuhkan untuk menghitung variabel penelitian 

Dari kriteria tersebut maka sampel yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah laporan tahunan PT Indofarma Tbk yang berisi data arus kas 

operasi, total asset turnover dan rasio keuangan yang digunakan dalam 

penelitian financial distress selama 5 tahun periode 2020-2024. Informasi 

berupa laporan keuangan di dapatkan melalui website resmi dari 

www.indofarma.id dan www.idx.co.id. 

E. Teknik Pengumpulan dan Pengolahan Data 

1. Teknik Pengumpulan Data  

Penelitian ini, menggunakan teknik pengumpulan data sekunder  

(kuantitatif) dengan metode dokumentasi. Data sekunder merupakan data 

yang diperoleh secara tidak langsung dari sumber utama, melainkan melalui 

berbagai dokumen, laporan, arsip, atau data yang telah tersedia sebelumnya. 

Data tersebut kemudian digunakan sebagai sumber informasi untuk 

mendukung proses analisis dan mencapai tujuan penelitian. Data tersebut 

dikumpulkan dengan cara membaca, mempelajari, dan memahami berbagai 

sumber, seperti dokumen perusahaan. Dalam penelitian ini data sekunder 

yang diperoleh berasal dari data-data laporan keuangan pada PT Indofarma 

Tbk yang diperoleh dari data yang dikumpulkan, diolah dan dipublikasikan. 

Data dalam penelitian ini diakses dari website www.idx.co.id dan 

www.indofarma.id 

2. Pengolahan Data 

Penelitian ini menggunakan SPSS versi 26 sebagai alat bantu 

pengolahan dan analisis data untuk menghasilkan informasi yang mudah 

dipahami dan diinterpretasikan. Selain itu, penelitian ini menerapkan 

beberapa metode pengujian, yaitu uji statistik deskriptif, uji asumsi klasik, 

https://www.indofarma.id/
http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
https://www.indofarma.id/
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dan uji hipotesis guna memperoleh hasil penelitian yang akurat serta dapat 

dipertanggungjawabkan secara ilmiah. 

F. Definisi Operasional Variabel 

Definisi operasional merupakan penjelasan mengenai variabel penelitian 

yang dirumuskan secara spesifik agar dapat diukur dan diamati selama proses 

penelitian. Definisi ini memberikan batasan yang jelas terhadap setiap variabel 

sehingga memudahkan peneliti dalam mengumpulkan, mengolah, dan 

menganalisis data secara konsisten sesuai dengan tujuan penelitian.55 Definisi 

operasional berfungsi untuk mengubah konsep yang masih bersifat abstrak 

menjadi lebih konkret dan operasional, sehingga memudahkan peneliti dalam 

melakukan pengukuran terhadap variabel yang diteliti. 

Definisi dari operasional variabel yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

1. Arus Kas Operasi 

Arus kas operasi merupakan aliran masuk dan keluar kas yang 

berasal dari aktivitas operasional utama perusahaan. Arus kas ini 

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dari 

kegiatan usahanya, termasuk untuk memenuhi berbagai kewajiban 

keuangan yang dimiliki.  

Perusahaan yang memiliki arus kas operasi yang kuat menunjukkan 

kemampuan yang baik dalam melunasi utang, menjaga keberlangsungan 

usaha, mendukung kelancaran kegiatan operasional, serta membagikan 

dividen kepada para pemegang saham. Oleh karena itu, arus kas operasi 

menjadi salah satu indikator penting dalam menilai kinerja dan kesehatan 

 
55 Anna Sumaryati, Eka Praptika Novitasari, and Zaky Machmuddah, ‘Accounting Information 

System, Internal Control System, Human Resource Competency and Quality of Local Government 

Financial Statements in Indonesia’, The Journal of Asian Finance, Economics and Business, 7 (2020), 

795–802. 
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keuangan perusahaan. Indikator yang digunakan untuk mengukur  Arus Kas 

Operasi adalah sebagai berikut:56 

Operating Cash Flow Ratio (OCFR) =  
𝐴𝑟𝑢𝑠 𝐾𝑎𝑠 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑠𝑖

𝑘𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

Tabel 3.3  

Indikator penilaian rasio arus kas operasi terhadap kewajiban lancar 

Nilai 

Rasio Kriteria Interpretasi 

>1 Baik 

Arus kas operasi mampu menutupi seluruh 

kewajiban lancar, menunjukan kondisi keuangan 

yang sehat 

=1 Cukup 

Arus kas operasi hanya cukup untuk menutupi 

kewajiban lancar 

<1 

Kurang 

Baik 

Arus kas operasi tidak cukup untuk menutupi 

kewajiban lancar, berpotensi mengalami 

kesulitan keuangan.57 

 

2. Total Asset Turnover 

Total Asset Turnover (TATO) merupakan rasio aktivitas yang 

digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan 

seluruh aset yang dimilikinya untuk menghasilkan penjualan atau 

pendapatan. Rasio ini menunjukkan seberapa baik pengelolaan aset 

perusahaan dalam mendukung peningkatan pendapatan, sehingga dapat 

digunakan untuk menilai tingkat efisiensi penggunaan aset dalam kegiatan 

operasional Perusahaan. Semakin besar peningkatan penjualan 

dibandingkan dengan peningkatan total aset, semakin tinggi nilai rasio yang 

dihasilkan. Sebaliknya, apabila pertumbuhan aset lebih besar daripada 

pertumbuhan penjualan, maka nilai rasio akan menurun. 

 
56 Hery, Analisis Laporan Keuangan-Integrated And Comprehensive. 
57 Hery, Analisis Laporan Keuangan-Integrated And Comprehensive. 
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Indikator yang digunakan untuk mengukur Total Asset Turnover 

(TATO) adalah sebagai berikut:58 

TATO=
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 𝑋 100% 

 

Tabel 3.2 

Indikator Penilaian TATO 

Nilai 

TATO 

Kriteria  Interpretasi  

> 2,0 Sangat 

Baik 

Perusahaan sangat efisien dalam memanfaatkan 

aset untuk menghasilkan penjualan 

1,0 – 2,0 Baik Penggunaan aset cukup efisien 

0,5 – 

<1,0 

Kurang 

Baik 

Efisiensi penggunaan aset masih rendah 

< 0,5 Tidak 

Baik 

Aset kurang produktif dalam menghasilkan 

penjualan 

 

3. Financial Distress  

Financial distress merupakan kondisi ketika keadaan keuangan 

perusahaan mengalami penurunan atau kesulitan yang dapat mengarah pada 

kebangkrutan. Kondisi ini ditandai oleh ketidakmampuan perusahaan 

dalam menghasilkan arus kas yang memadai atau memperoleh sumber 

pendanaan yang cukup untuk memenuhi berbagai kewajiban keuangan, 

baik jangka pendek maupun jangka panjang. Indikator yang digunakan 

dalam mengukur financial distress dalam penelitian ini menggunakan 

metode Altman Z-Score Modifikasi: 

 
58 Kasmir, Analisis Laporan Keuangan. (Jakarta: PT Raja Grafindo. Persada, 2014). 
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Z" = 6,56 (X1) +3,26 (X2) + 6,72 (X3) + 1,05 (X4) 

Tabel 3.3 

Indikator Penilaian Financial Distress 

N

O 

Nilai Z-

Score 

Kategori 

Perusahaan 
Keterangan 

1 Z > 2,6 

Sehat (Non-

Financial 

Distress) 

Perusahaan dalam kondisi keuangan yang baik 

dan tidak mengalami kesulitan keuangan 

2 

1,1 < Z < 

2,6 

Grey Area 

(Daerah 

Kelabu) 

Perusahaan berada pada kondisi tidak pasti, 

masih memiliki potensi mengalami kesulitan 

keuangan 

3 
Z < 1,1 

Financial 

Distress 

Perusahaan mengalami kesulitan keuangan dan 

berpotensi menuju kebangkrutan59 

G. Instrumen Penelitian 

Menurut Darmadi, instrumen merupakan alat yang digunakan untuk 

mengumpulkan data atau melakukan proses pengukuran. Dalam penelitian, 

instrumen berfungsi sebagai sarana untuk memperoleh informasi serta 

mengukur variabel-variabel yang diteliti sehingga data yang diperoleh dapat 

digunakan untuk menjawab tujuan penelitian secara akurat. Dalam penelitian 

ini menggunakan dokumentasi pada laporan keuangan tahunan PT. Indofarma 

Tbk yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024.  

H. Teknik Analisis Data 

1. Uji Deskriptif Statistik 

  Statistik deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan dan 

menjelaskan karakteristik data yang telah dikumpulkan. Analisis ini 

memungkinkan data disajikan secara sistematis sehingga informasi yang 

terkandung di dalamnya lebih mudah dipahami. Selain itu, statistik 

deskriptif membantu memberikan gambaran umum yang lebih luas 

 
59 Rudianto. Akuntansi Manajemen Informasi Untuk Pengambilan. Keputusan Strategis. 

(Jakarta: Erlangga, 2013). 
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mengenai fenomena yang sedang diteliti, sehingga dapat mendukung proses 

interpretasi dan analisis data secara lebih baik.60 

2. Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik merupakan serangkaian pengujian yang 

dilakukan untuk memenuhi persyaratan dalam penggunaan analisis regresi 

linier berganda dengan metode Ordinary Least Squares (OLS). Pengujian 

ini bertujuan untuk memastikan bahwa model regresi yang digunakan 

mampu menghasilkan estimasi yang akurat, tidak bias, dan dapat 

dipercaya. Metode OLS digunakan untuk menganalisis pengaruh dua atau 

lebih variabel independen terhadap satu variabel dependen. Menurut 

Ghozali, untuk menilai kelayakan dan ketepatan model regresi, perlu 

dilakukan pengujian terhadap beberapa asumsi klasik, yaitu uji normalitas, 

uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. Apabila 

seluruh asumsi tersebut terpenuhi, maka hasil analisis regresi dapat 

digunakan sebagai dasar pengambilan kesimpulan penelitian yang lebih 

valid.61 

a. Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah residual 

(kesalahan pengganggu) dalam model regresi penelitian berdistribusi 

normal atau tidak. Residual yang berdistribusi normal menunjukkan 

bahwa model regresi yang digunakan telah memenuhi salah satu asumsi 

dasar analisis regresi, sehingga hasil pengujian dan estimasi yang 

diperoleh dapat dianggap lebih valid dan dapat diandalkan. Dalam 

penelitian ini, pengujian normalitas dilakukan menggunakan metode 

Exact Test Monte Carlo.  

 
60 Sugiyono, Metode Penelitian Kuantitatif, Kualitatif, Dan R&D (Bandung: Alfabeta, 2019). 
61 Imam Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariate Dengan Program IBM SPSS 25 (Semarang: 

Badan penerbit universitas Diponegoro, 2018).Hal. 107 
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Menurut Ghozali variabel residual yang berdistribusi normal 

dilihat dari nilai signifikasi Monte Carlo. Dalam pengambilan 

keputusan untuk uji normalitas pada penelitian ini menggunakan Exact 

Test Monte Carlo. Jika nilai Monte Carlo Sig (2-tailed) lebih dari 0,05 

maka data dalam penelitian ini dapat dinyatakan berdistribusi normal. 

Jika nilai Monte Carlo Sig (2-tailed) kurang dari 0,05 maka data dalam 

penelitian ini dapat dinyatakan tidak berdistribusi normal.  

b. Uji Multikolinieritas 

Uji multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat 

korelasi yang tinggi antarvariabel independen yang digunakan dalam 

model regresi. Hubungan yang kuat antara variabel independen dapat 

memengaruhi ketepatan dan keakuratan hasil estimasi model regresi. 

Oleh karena itu, model regresi yang baik seharusnya tidak mengandung 

masalah multikolinearitas, sehingga hubungan antara variabel 

independen dan variabel dependen dapat dianalisis secara lebih tepat 

dan reliabel. Pengujian ini umumnya dilakukan dengan menganalisis 

nilai Variance Inflation Factor (VIF) pada masing-masing variabel 

independent 

1) Jika nilai toleransi > 0,10 dan VIF < 10, maka dapat disimpulkan 

bahwa tidak terdapat multikolinieritas dalam penelitian.  

2) Jika nilai toleransi ≤ 0,10 dan VIF ≥ 10, maka dapat disimpulkan 

terdapat multikolinieritas dalam penelitian.62 

c. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk mengetahui apakah 

terdapat perbedaan varians residual antara satu pengamatan dengan 

pengamatan lainnya dalam model regresi. Pengujian ini dapat dilakukan 

 
62 Imam Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariate Dengan Program IBM SPSS 25. Aplikasi 

Analisis Multivariate Dengan Program IBM SPSS 25 (Semarang: Badan penerbit universitas 

Diponegoro, 2018).Hal. 108 
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melalui analisis grafik scatterplot yang menunjukkan hubungan antara 

nilai residual yang telah distandarisasi (SRESID) dan nilai prediksi yang 

telah distandarisasi (ZPRED). Keberadaan heteroskedastisitas dapat 

diidentifikasi berdasarkan ada atau tidaknya pola tertentu pada sebaran 

titik dalam grafik tersebut. Adapun dasar pengambilan keputusan dalam 

uji heteroskedastisitas adalah sebagai berikut: 

1) Apabila titik-titik pada grafik membentuk pola tertentu yang teratur, 

seperti pola bergelombang, menyebar kemudian menyempit, atau 

pola lainnya yang sistematis, maka kondisi tersebut menunjukkan 

adanya gejala heteroskedastisitas.  

2) Apabila tidak terdapat pola yang jelas dan titik-titik menyebar secara 

acak di atas maupun di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka dapat 

disimpulkan bahwa model regresi tidak mengalami 

heteroskedastisitas.63 

d. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi digunakan untuk mengidentifikasi adanya 

hubungan antara residual pada periode tertentu dengan residual pada 

periode sebelumnya dalam model regresi. Autokorelasi terjadi ketika 

observasi yang berurutan dalam dimensi waktu saling berkaitan. Uji 

autokorelasi dalam penelitian ini dilakukan menggunakan Run Test, 

yaitu salah satu teknik statistik nonparametrik yang digunakan untuk 

mengetahui apakah terdapat korelasi antarresidual. Residual dikatakan 

bersifat acak (random) apabila tidak terdapat hubungan atau korelasi di 

antara residual tersebut.64 

 
63 Imam Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariate Dengan Program IBM SPSS 25. Aplikasi 

Analisis Multivariate Dengan Program IBM SPSS 25 (Semarang: Badan penerbit universitas 

Diponegoro, 2018).Hal. 109 
64 Singgih Santoso, Panduan Lengkap SPSS 26 (Jakarta: PT Elex Media Komputindo, 2020). 
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 Run Test digunakan untuk menguji apakah data residual muncul 

secara acak atau membentuk pola tertentu. Apabila residual tersebar 

secara acak, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi autokorelasi 

dalam model penelitian. Sebaliknya, jika residual menunjukkan pola 

yang sistematis, hal tersebut mengindikasikan adanya autokorelasi yang 

dapat memengaruhi keakuratan hasil analisis. Dasar pengambilan 

keputusan uji statistik dengan Run test adalah : 

1) Nilai Asimp. Sig (2-tailed) > 0,05 maka berkesimpulan tidak terjadi 

gejala autokorelasi. 

2) Nilai Asimp. Sig (2-tailed) < 0,05 maka berkesimpulan terjadi gejala 

autokorelasi. 

3. Analisis Regresi Linier Berganda 

Regresi merupakan metode analisis statistik yang digunakan untuk 

mengetahui hubungan sebab-akibat antara satu variabel dependen dengan 

satu atau lebih variabel independen. Dalam penelitian ini, analisis regresi 

berganda digunakan untuk mengukur pengaruh variabel independen Arus 

Kas Operasi (X₁) dan Total Asset Turnover (X₂) terhadap variabel dependen 

Financial Distress (Y). Melalui analisis ini, dapat diketahui besarnya 

pengaruh masing-masing variabel independen terhadap kondisi financial 

distress perusahaan. Adapun bentuk umum persamaan regresi yang 

digunakan adalah sebagai berikut. Secara umum model regresi ini dapat 

ditulis sebagai berikut: 

   𝒀 =  𝜶 + 𝜷𝟏𝑿𝟏 + 𝜷𝟐𝑿𝟐 + 𝒆 

Dimana: 

Y   = Financial Distress  

a   = Konstanta 

β1 β2 = Nilai koefisien regresi 

X1  = Arus Kas Operasi  
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X2   = Financial Distress 

Ε   = Standart error 

4. Uji Parsial (Uji-t) 

Uji t digunakan untuk mengetahui sejauh mana masing-masing 

variabel independen secara parsial mampu menjelaskan variasi yang terjadi 

pada variabel dependen. Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan 

koefisien regresi untuk mengevaluasi pengaruh setiap variabel independen 

terhadap variabel dependen secara individual. Dengan demikian, uji t dapat 

digunakan untuk menentukan apakah suatu variabel independen memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen dalam model 

penelitian.65 Hipotesis yang digunakan penelitian ini adalah: 

1) H0 diterima jika nilai t hitung lebih kecil dari nilai t tabel dan 

probabilitas (signifikasi) lebih besar dari 0,05 (α). Ini menunjukkan 

bahwa variabel independen secara parsial (individual) tidak 

mempengaruhi variabel dependen secara signifikan. 

2) Jika nilai t hitung lebih besar dari nilai t tabel dan jika probabilitas 

(signifikasi) kurang dari 0,05 (α), H1 ditolak. Ini menunjukkan bahwa 

variabel independen mempengaruhi variabel dependen secara 

signifikan secara parsial. 

 

 

5. Uji Simultan (Uji F) 

Uji simultan dalam model penelitian digunakan untuk mengetahui 

pengaruh seluruh variabel independen secara bersama-sama terhadap 

variabel dependen. Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan tingkat 

signifikansi sebesar 0,05 (α = 5%). Melalui uji F, peneliti dapat menilai 

 
65 Nurwani, ‘Jurnal Riset Akuntansi Dan Bisnis Jurnal Riset Akuntansi Dan Bisnis’, 7597.2 

(2020), 132–46. 
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apakah variabel-variabel independen yang digunakan dalam model 

penelitian secara keseluruhan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

variabel dependen. Ada dua dasar untuk pengambilan kesimpulan uji F:  

1) Nilai F hitung kurang dari F tabel dan probabilitas (signifikasi) lebih 

besar dari 0,05 (α), maka H0 diterima; ini menunjukkan bahwa variabel 

independen tidak mempengaruhi variabel dependen secara signifikan 

secara bersamaan atau secara bersamaan.  

2) Nilai F hitung lebih besar dari F tabel dan probabilitas (signifikasi) 

lebih kecil dari 0,05 (α), maka H1 ditolak.66 

6. Koefisien Determinasi (R-Square) 

     Adjusted R² merupakan koefisien determinasi yang nilainya berada 

antara 0 dan 1. Ukuran ini digunakan untuk mengetahui sejauh mana 

variabel independen mampu menjelaskan variabel dependen dalam suatu 

model regresi. Nilai Adjusted R² yang semakin mendekati angka 1 

menunjukkan bahwa model memiliki kemampuan yang semakin baik 

dalam menjelaskan variasi pada variabel dependen. Sebaliknya, nilai 

Adjusted R² yang mendekati 0 mengindikasikan bahwa variabel-variabel 

independen memiliki kemampuan yang sangat rendah atau bahkan tidak 

mampu menjelaskan perubahan pada variabel dependen. Secara umum, 

nilai Adjusted R² yang lebih besar dari 0,5 menunjukkan bahwa model 

memiliki daya jelas (explanatory power) yang kuat, sehingga variabel 

independen yang digunakan dalam model mampu menjelaskan sebagian 

besar variasi yang terjadi pada variabel dependen.67 

 
66 Augusty Ferdinand, ‘Metode Penelitian Manajemen: Pedoman Penelitian Untuk Penulisan 

Skripsi Tesis Dan Disertasi Ilmu Manajemen’, 2014. Hal 166. 
67 Imam Ghozali, ‘Aplikasi Analisis Multivariete Dengan Program IBM SPSS 23’, 2018. Hal 

98 
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

A. Deskripsi Hasil Penelitian 

PT Indofarma Tbk merupakan perusahaan farmasi milik negara (BUMN) 

di Indonesia yang bergerak dalam produksi dan distribusi obat-obatan serta alat 

kesehatan, yang didirikan pada tahun 1918 dengan nama awal NV Chemicalien 

Handle Rathkamp & Co. dan kemudian mengalami berbagai perubahan bentuk 

hingga menjadi PT Indofarma (Persero) Tbk serta resmi tercatat di Bursa Efek 

Indonesia pada tahun 2001, dalam kegiatan usahanya, perusahaan memproduksi 

obat generik, obat bermerek, suplemen kesehatan, serta alat kesehatan, dan 

menjalankan distribusi melalui anak usaha untuk menjangkau pasar yang lebih luas, 

baik sektor pemerintah maupun swasta; secara strategis, perusahaan memiliki peran 

penting dalam mendukung ketahanan sektor kesehatan nasional, khususnya melalui 

penyediaan obat generik bagi program Jaminan Kesehatan Nasional (JKN), serta 

terus melakukan inovasi produk, peningkatan efisiensi operasional, dan penguatan 

jaringan distribusi guna meningkatkan daya saing dan kinerja keuangan. 

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang 

diperoleh dari laporan keuangan triwulanan perusahaan selama periode lima tahun. 

Berdasarkan periode pengamatan tersebut, diperoleh sebanyak 20 observasi data 

yang digunakan sebagai bahan analisis penelitian. Seluruh data dikumpulkan dari 

sumber resmi yang dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia, sehingga keakuratan 

dan keandalannya dapat dipertanggungjawabkan. 

Penelitian ini menganalisis pengaruh arus kas operasi dan Total Asset 

Turnover (TATO) terhadap financial distress pada perusahaan PT AirAsia 

Indonesia Tbk dengan menggunakan metode Altman Z-Score sebagai alat ukur 

financial distress yang dihitung berdasarkan beberapa rasio keuangan, di antaranya 

modal kerja, laba ditahan, laba sebelum bunga dan pajak, serta nilai buku ekuitas. 

Data hasil perhitungan tersebut selanjutnya diolah dan dianalisis menggunakan 
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aplikasi SPSS versi 26. Berikut disajikan hasil perhitungan dan analisis dari 

masing-masing variabel penelitian. 

1.  Apakah Arus Kas Operasi Berpengaruh Terhadap Financial Distress 

Pada PT Indofarma Tbk Tahun 2020-2024? 

Pada penelitian ini arus kas operasi diukur menggunakan rasio operating 

cash flow ratio dengan rumus sebagai berikut: 

Operating Cash Flow Ratio (OCFR) =  
𝐴𝑟𝑢𝑠 𝐾𝑎𝑠 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑠𝑖

𝑘𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

Tabel 4.1 Interpretasi Nilai Arus Kas Operasi 

Nilai 

Rasio Kriteria 
Interpretasi 

>1 Baik 
Arus kas operasi mampu menutupi seluruh kewajiban 

lancar, menunjukan kondisi keuangan yang sehat 

=1 Cukup 
Arus kas operasi hanya cukup untuk menutupi 

kewajiban lancar 

<1 
Kurang 

Baik 

Arus kas operasi tidak cukup untuk menutupi 

kewajiban lancar, berpotensi mengalami kesulitan 

keuangan 

Tabel 4.2 Arus Kas operasi PT Indofarma Tbk 2020-2024 

Tahun Kuartal Arus Kas Operasi Kewajiban Lancar 

Operating 

Cash Flow 

Ratio 

(OCFR) 

X1 

2020 

Q1 -86,665,128,128 533,791,554,322 -0.1623 

Q2 -122,430,582,534 617,970,376,989 -0.1981 

Q3 -96,631,024,207 568,977,259,211 -0.1698 

Q4 46,547,903,552 836,751,938,323 0.0556 

2021 

Q1 -155,822,133,879 949,941,349,048 -0.1640 

Q2 -45,317,833,772 1,081,509,601,579 -0.0419 

Q3 1,878,543,354 1,272,759,373,530 0.0014 

Q4 92,899,478,946 1,045,188,438,355 0.0888 

2022 

Q1 -92,561,439,011 1,014,848,789,176 -0.0912 

Q2 -60,624,181,468 949,358,804,299 -0.0638 

Q3 -46,942,459,160 986,911,653,999 -0.04756 
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Tahun Kuartal Arus Kas Operasi Kewajiban Lancar 

Operating 

Cash Flow 

Ratio 

(OCFR) 

X1 

Q4 -112,573,636,115 985,245,941,033 -0.11425 

2023 

Q1 -58,108,535,328 1,101,817,121,472 -0.0527 

Q2 -101,833,082,956 1,151,004,523,190 -0.0884 

Q3 -188,659,764,634 1,156,470,212,664 -0.1631 

Q4 -194,130,706,225 1,231,087,955,072 -0.1576 

2024 

Q1 -21,797,407,560 1,323,521,209,293 -0.0164 

Q2 -29,234,421,114 1,397,917,306,985 -0.0209 

Q3 -55,659,038,028 1,420,228,975,437 -0.03919 

Q4 -21,653,684,335 1,507,257,320,998 -0.01436 

 

Berdasarkan hasil Perhitungan Operating Cash Flow Ratio (OCFR) 

selama periode 2020–2024 sebagai berikut: 

a. Pada tahun 2020, nilai OCFR sebagian besar berada pada posisi negatif, 

yaitu berkisar antara -0,162 hingga -0,198 pada kuartal I–III. Kondisi ini 

menunjukkan bahwa arus kas yang dihasilkan dari aktivitas operasi belum 

mampu menutupi kewajiban lancar perusahaan. Meskipun pada kuartal IV 

nilai OCFR meningkat menjadi 0,056 dan berada pada posisi positif, 

nilainya masih jauh di bawah standar ideal (>1). Hal ini mengindikasikan 

bahwa kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendek melalui arus kas operasional masih sangat rendah. Secara 

keseluruhan, tahun 2020 mencerminkan kondisi likuiditas yang lemah 

karena sebagian besar aktivitas operasi menghasilkan arus kas negatif. 

b. Pada tahun 2021 terjadi perbaikan dibandingkan tahun sebelumnya. Nilai 

OCFR pada kuartal I dan II masih negatif, masing-masing sebesar -0,164 

dan -0,042. Namun, pada kuartal III dan IV rasio mulai bergerak ke arah 

positif dengan nilai 0,001 dan 0,089. Perubahan ini menunjukkan adanya 

peningkatan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan arus kas dari 
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aktivitas operasional. Meskipun demikian, nilai OCFR yang masih sangat 

rendah menunjukkan bahwa arus kas operasi yang dihasilkan belum cukup 

untuk membayar seluruh kewajiban lancar yang dimiliki perusahaan. 

Dengan demikian, kondisi likuiditas perusahaan masih tergolong kurang 

baik meskipun menunjukkan tren perbaikan. 

c. Pada tahun 2022, kinerja OCFR kembali mengalami penurunan. Seluruh 

kuartal menunjukkan nilai negatif, yaitu berkisar antara -0,048 hingga -

0,114. Kondisi ini menandakan bahwa aktivitas operasional perusahaan 

kembali menghasilkan arus kas keluar yang lebih besar dibandingkan arus 

kas masuk. Di sisi lain, kewajiban lancar tetap berada pada tingkat yang 

tinggi, sehingga kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendek semakin terbatas. Tahun 2022 menunjukkan bahwa 

perusahaan mengalami kesulitan dalam menghasilkan kas dari kegiatan 

operasionalnya, yang dapat meningkatkan risiko kesulitan keuangan 

apabila kondisi tersebut berlangsung secara berkelanjutan. 

d. Pada tahun 2023, kondisi OCFR semakin memburuk. Nilai rasio tetap 

negatif pada seluruh kuartal dan mengalami penurunan yang cukup 

signifikan, terutama pada kuartal III dan IV yang masing-masing 

mencapai -0,163 dan -0,158. Selain itu, kewajiban lancar terus meningkat 

hingga mencapai lebih dari Rp1,23 triliun pada akhir tahun. Kondisi ini 

menunjukkan bahwa arus kas operasi perusahaan tidak hanya gagal 

memenuhi kewajiban lancar, tetapi juga mengalami tekanan yang semakin 

besar. Tahun 2023 mencerminkan tingkat likuiditas yang sangat rendah 

dan menunjukkan adanya indikasi tekanan keuangan yang cukup serius. 

e. Pada tahun 2024, nilai OCFR masih berada pada posisi negatif di seluruh 

kuartal. Namun, dibandingkan tahun 2023, besarnya nilai negatif 

mengalami penurunan sehingga mendekati nol, yaitu berkisar antara -

0,014 hingga -0,039. Perbaikan ini menunjukkan bahwa defisit arus kas 
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operasi mulai berkurang. Akan tetapi, kewajiban lancar perusahaan terus 

meningkat hingga mencapai Rp1,51 triliun pada kuartal IV. Dengan 

demikian, meskipun terjadi sedikit perbaikan pada arus kas operasional, 

perusahaan masih belum mampu menghasilkan kas yang memadai untuk 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Oleh karena itu, kondisi 

likuiditas perusahaan pada tahun 2024 masih tergolong lemah. 

2.  Apakah Total Asset Turnover Berpengaruh Terhadap Financial Distress 

Pada PT Indofarma Tbk Tahun 2020-2024? 

Rasio Total Asset Turnover dihitung menggunakan rumus sebagai 

berikut: 

TATO=
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 𝑋 100% 

Tabel 4.3 Interpretasi Nilai Total Asset Turnover 

 

 

Tabel 4.4 Total Asset Turnover PT Indofarma Tbk tahun 2020-2024 

Tahun Kuartal Penjualan Bersih Total Aktiva 
TATO ( 

X2) 

2020 

Q1 148,167,035,426 1,401,814,702,633 0.1056 

Q2 447,299,414,752 1,555,305,636,114 0.2875 

Q3 749,255,138,873 1,491,345,725,387 0.5024 

Q4 1,715,587,654,399 1,713,334,658,849 1.0013 

2021 
Q1 373,204,215,686 1,821,566,479,667 0.2048 

Q2 849,325,491,059 1,951,216,676,855 0.4352 

Nilai 

TATO 
Kriteria Interpretasi 

> 2,0 
Sangat 

Baik 

Perusahaan sangat efisien dalam memanfaatkan aset 

untuk menghasilkan penjualan 

1,0 – 

2,0 
Baik 

Penggunaan aset cukup efisien 

0,5 – 

<1,0 

Kurang 

Baik 

Efisiensi penggunaan aset masih rendah 

< 0,5 
Tidak 

Baik 

Aset kurang produktif dalam menghasilkan 

penjualan 
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Tahun Kuartal Penjualan Bersih Total Aktiva 
TATO ( 

X2) 

Q3 1,497,851,189,043 2,338,273,001,273 0.6405 

Q4 2,901,986,532,879 2,011,879,396,142 1.4424 

2022 

Q1 339,027,447,174 1,926,559,034,932 0.1759 

Q2 574,053,822,035 1,866,397,011,113 0.3075 

Q3 904,897,226,800 1,812,152,544,248 0.4993 

Q4 1,144,108,230,742 1,534,000,446,508 0.7458 

2023 

Q1 169,795,451,850 1,551,686,143,916 0.1094 

Q2 363,965,084,561 1,559,064,749,732 0.2334 

Q3 445,701,937,539 1,491,062,009,957 0.2989 

Q4 523,599,087,434 759,828,977,658 0.6891 

2024 

Q1 43,637,479,215 792,234,097,817 0.0550 

Q2 109,718,453,946 821,463,739,328 0.1335 

Q3 137,870,418,335 758,434,103,116 0.1817 

Q4 210,379,673,780 618,159,340,037 0.3403 

 

Berdasarkan hasil analisis Total Asset Turnover (TATO) selama periode 

2020–2024 sebagai berikut:  

a. Pada tahun 2020, nilai TATO menunjukkan tren peningkatan yang cukup 

signifikan dari kuartal I hingga kuartal IV. Nilai TATO meningkat dari 

0,106 pada kuartal I menjadi 1,001 pada kuartal IV. Peningkatan ini 

menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan aset 

untuk menghasilkan penjualan semakin baik sepanjang tahun. Pada akhir 

tahun, setiap Rp1 aset yang dimiliki perusahaan mampu menghasilkan 

penjualan sekitar Rp1,00. Kondisi ini mengindikasikan bahwa aset 

perusahaan telah dimanfaatkan secara relatif efisien dalam mendukung 

aktivitas penjualan. Meskipun demikian, peningkatan rasio tersebut perlu 

dilihat secara hati-hati karena dapat dipengaruhi oleh kenaikan penjualan 

yang signifikan pada akhir tahun. 

b. Tahun 2021 merupakan periode dengan kinerja TATO terbaik selama lima 

tahun pengamatan. Nilai TATO meningkat secara konsisten dari 0,205 
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pada kuartal I menjadi 1,442 pada kuartal IV. Pencapaian ini menunjukkan 

bahwa perusahaan mampu meningkatkan efektivitas penggunaan aset 

dalam menghasilkan pendapatan. Tingginya rasio TATO pada akhir tahun 

mencerminkan bahwa setiap Rp1 aset dapat menghasilkan penjualan 

sebesar Rp1,44. Kondisi tersebut mengindikasikan tingkat efisiensi 

operasional yang cukup baik dan menunjukkan bahwa aset perusahaan 

digunakan secara produktif untuk mendukung aktivitas bisnis. 

c. Pada tahun 2022, nilai TATO mengalami penurunan dibandingkan tahun 

sebelumnya. Rasio TATO meningkat secara bertahap dari 0,176 pada 

kuartal I menjadi 0,746 pada kuartal IV, namun masih lebih rendah 

dibandingkan capaian tahun 2021. Penurunan ini menunjukkan bahwa 

efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan aset untuk menghasilkan 

penjualan mulai melemah. Meskipun aset perusahaan mengalami 

penurunan, penjualan yang dihasilkan juga menurun sehingga tingkat 

perputaran aset menjadi lebih rendah. Kondisi ini mengindikasikan bahwa 

efisiensi penggunaan aset belum optimal dibandingkan periode 

sebelumnya. 

d. Pada tahun 2023, nilai TATO kembali menunjukkan tren peningkatan dari 

0,109 pada kuartal I menjadi 0,689 pada kuartal IV. Namun, nilai tersebut 

masih berada di bawah angka 1, yang berarti setiap Rp1 aset hanya mampu 

menghasilkan penjualan kurang dari Rp1. Penurunan penjualan yang 

cukup besar dibandingkan tahun-tahun sebelumnya menjadi faktor utama 

rendahnya nilai TATO. Walaupun total aset perusahaan juga mengalami 

penurunan yang cukup signifikan pada akhir tahun, peningkatan rasio 

lebih banyak disebabkan oleh berkurangnya total aset daripada 

peningkatan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan penjualan. 

Dengan demikian, efisiensi pemanfaatan aset masih tergolong rendah. 
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e. Pada tahun 2024, nilai TATO berada pada tingkat terendah selama periode 

penelitian. Rasio TATO hanya mencapai 0,055 pada kuartal I dan 

meningkat menjadi 0,340 pada kuartal IV. Nilai tersebut menunjukkan 

bahwa setiap Rp1 aset hanya mampu menghasilkan penjualan sekitar 

Rp0,34 pada akhir tahun. Rendahnya rasio ini mengindikasikan bahwa 

perusahaan belum mampu memanfaatkan aset yang dimiliki secara 

optimal untuk menciptakan pendapatan. Selain itu, penurunan penjualan 

yang cukup tajam dibandingkan tahun-tahun sebelumnya menunjukkan 

adanya pelemahan aktivitas operasional perusahaan yang berdampak pada 

rendahnya tingkat perputaran aset. 

3. Apakah Arus Kas Operasi dan Total Asset Turnover Berpengaruh 

Terhadap Financial Distress Pada PT Indofarma Tbk Tahun 2020-2024? 

Pada penelitian ini Financial Dustress diukur menggunakan metode 

Alman Z-Score dengan rumus sebagai berikut: 

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

 

Tabel 4.5 Interpretasi Nilai Financial Distress 

NO 

Nilai 

Z-

Score 

Kategori 

Perusahaa

n 

Keterangan 

1 

Z > 2,6 

Sehat (Non-

Financial 

Distress) 

Perusahaan dalam kondisi keuangan yang 

baik dan tidak mengalami kesulitan 

keuangan 

2 

1,1 < Z 

< 2,6 

Grey Area 

(Daerah 

Kelabu) 

Perusahaan berada pada kondisi tidak 

pasti, masih memiliki potensi mengalami 

kesulitan keuangan 

3 

Z < 1,1 Financial 

Distress 

Perusahaan mengalami kesulitan 

keuangan dan berpotensi menuju 

kebangkrutan 
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Tabel 4.6 Financial Distess Pada PT Indofarma Tbk Tahun 2020-2024 

Tahun Kuartal X1 X2 X3 X4 Z-Score 

2020 

Q1 0.2202 0.0648 3.3994 0.0191 1.4994 

Q2 0.2523 -0.0540 -4.6737 0.0116 1.7076 

Q3 0.2505 -0.0658 -3.8047 0.0173 1.7014 

Q4 0.1739 -0.0877 -1.9832 0.0442 1.2152 

2021 

Q1 0.1477 -0.0815 -1.8125 0.0450 1.0397 

Q2 0.1340 -0.0765 -1.7522 0.0437 0.9466 

Q3 0.1802 -0.0630 -2.8588 0.0221 1.2344 

Q4 0.1820 -0.0934 -1.9496 0.0479 1.2735 

2022 

Q1 0.1639 -0.1241 -1.3211 0.0939 1.2000 

Q2 0.1717 -0.1492 -1.1504 0.1297 1.2900 

Q3 0.1272 -0.2047 -0.6212 0.3295 1.2005 

Q4 -0.0793 -0.4018 0.1974 -2.0350 -2.6698 

2023 

Q1 -0.1232 -0.4302 0.2863 -1.5026 -2.4054 

Q2 -0.1677 -0.4725 0.3549 -1.3313 -2.5248 

Q3 -0.2277 -0.5419 0.4202 -1.2897 -2.8842 

Q4 -1.3583 -1.8577 0.7312 -2.5407 -11.7957 

2024 

Q1 -1.3722 -1.8498 0.7418 -2.4936 -11.8397 

Q2 -1.3751 -1.8424 0.7463 -2.4686 -11.8325 

Q3 -1.5971 -2.0806 0.7676 -2.7106 -13.5785 

Q4 -2.2212 -2.8246 0.7864 -3.5918 -18.6980 

 

Berdasarkan analisis perhitungan financial distress menggunakan 

metode Altman Z-Score selama periode 2020–2024 sebagai berikukt : 

a. Pada tahun 2020, nilai Z-Score perusahaan berkisar antara 1,278 hingga 

2,063. Berdasarkan kriteria Altman Modifikasi, seluruh nilai tersebut 

berada pada kategori grey area (1,1 < Z < 2,6), meskipun kuartal IV 

mendekati batas bawah kategori tersebut. Kondisi ini menunjukkan bahwa 

perusahaan belum mengalami financial distress yang serius, tetapi telah 

menghadapi risiko keuangan yang perlu diwaspadai. Penurunan nilai Z-

Score dari kuartal I hingga kuartal IV mengindikasikan adanya pelemahan 

kinerja keuangan yang dipengaruhi oleh penurunan modal kerja relatif 
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terhadap aset, rendahnya profitabilitas, serta menurunnya kemampuan 

perusahaan dalam menciptakan nilai ekonomi. Meskipun demikian, 

perusahaan masih memiliki peluang untuk memperbaiki kondisi 

keuangannya karena belum memasuki zona distress. 

b. Tahun 2021, nilai Z-Score berada pada rentang 0,968 hingga 1,274. 

Sebagian besar nilai telah masuk ke kategori financial distress, terutama 

pada kuartal I dan II yang memiliki nilai di bawah 1,1. Kondisi ini 

menunjukkan bahwa perusahaan mulai mengalami kesulitan keuangan 

yang lebih nyata dibandingkan tahun sebelumnya. Rendahnya nilai Z-

Score mengindikasikan adanya penurunan kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban, menghasilkan laba, dan menjaga kestabilan struktur 

keuangan. Walaupun pada kuartal III dan IV terjadi sedikit perbaikan 

sehingga kembali masuk ke area abu-abu, tingkat kesehatan keuangan 

perusahaan masih tergolong rentan terhadap risiko kegagalan usaha. 

c. Tahun 2022 menjadi titik awal memburuknya kondisi keuangan 

perusahaan secara signifikan. Nilai Z-Score turun dari 0,834 pada kuartal 

I menjadi -4,035 pada kuartal IV. Seluruh kuartal pada tahun ini berada 

dalam kategori financial distress, bahkan pada kuartal III dan IV nilai Z-

Score telah berada jauh di bawah angka nol. Penurunan tersebut 

menunjukkan semakin lemahnya modal kerja, meningkatnya akumulasi 

kerugian, menurunnya profitabilitas, serta memburuknya kemampuan 

perusahaan dalam mengelola aset dan kewajibannya. Nilai negatif yang 

sangat besar pada kuartal IV mengindikasikan bahwa perusahaan 

menghadapi tekanan keuangan yang serius dan memiliki risiko 

kebangkrutan yang semakin tinggi. Kondisi ini juga sejalan dengan 

menurunnya kinerja operasional dan membengkaknya beban perusahaan 

selama periode tersebut. 
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d. Pada tahun 2023, kondisi financial distress semakin memburuk. Nilai Z-

Score berada pada kisaran -2,466 hingga -21,428, seluruhnya berada jauh 

di bawah batas financial distress. Penurunan yang sangat tajam terutama 

terjadi pada kuartal IV, ketika Z-Score mencapai -21,428. Kondisi tersebut 

menunjukkan bahwa hampir seluruh komponen pembentuk Z-Score 

mengalami penurunan drastis. Modal kerja menjadi semakin negatif, saldo 

laba ditahan terus menurun akibat akumulasi kerugian, serta kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang dimiliki semakin 

melemah. Selain itu, penurunan ekuitas yang signifikan menyebabkan 

rasio nilai buku ekuitas terhadap total kewajiban ikut memburuk. Secara 

keseluruhan, tahun 2023 mencerminkan kondisi keuangan yang sangat 

tidak sehat dan menunjukkan tingkat risiko kebangkrutan yang sangat 

tinggi. 

e. Pada tahun 2024, kondisi keuangan perusahaan belum menunjukkan 

tanda-tanda pemulihan. Nilai Z-Score terus menurun dari -16,038 pada 

kuartal I menjadi -27,546 pada kuartal IV, yang merupakan nilai terendah 

selama periode penelitian. Nilai Z-Score yang sangat negatif menunjukkan 

bahwa perusahaan mengalami tekanan keuangan yang semakin berat. 

Modal kerja negatif semakin besar, akumulasi kerugian terus meningkat, 

profitabilitas masih rendah, serta ekuitas perusahaan berada pada kondisi 

yang sangat lemah. Di sisi lain, kewajiban perusahaan tetap tinggi 

sehingga memperbesar risiko ketidakmampuan memenuhi kewajiban 

finansial. Kondisi ini menunjukkan bahwa perusahaan berada dalam 

kategori financial distress yang tinggi dan menghadapi risiko 

kebangkrutan yang sangat tinggi apabila tidak dilakukan langkah-langkah 

perbaikan yang signifikan terhadap struktur keuangan dan kinerja 

operasional perusahaan. 
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B. Analisis Data 

1. Uji Deskriptif Statistik 

Statistik deskriptif merupakan metode analisis yang digunakan untuk 

menggambarkan, merangkum, dan menginterpretasikan data yang telah 

dikumpulkan. Analisis ini bertujuan untuk menyajikan informasi secara lebih 

jelas dan sistematis sehingga memberikan pemahaman yang lebih mendalam 

serta bermakna mengenai karakteristik data yang ditelitih 

Tabel 4.7 Uji Deskriptif Statistik 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Arus Kas Operasi  20 -.20 .09 -.0730 .07940 

TATO  20 .06 1.44 .4195 .34663 

Financial Distress 20 -27.55 2.06 -5.0955 9.37414 

Valid N (listwise) 20     

 

Hasil akhir dari pengolahan data penelitian ini diperoleh sebanyak 20 

data observasi (N = 20) yang digunakan untuk menganalisis variabel Arus Kas 

Operasi, Total Asset Turnover (TATO), dan Financial Distress. Data tersebut 

kemudian diolah melalui uji statistik deskriptif untuk mengetahui gambaran 

umum masing-masing variabel penelitian. 

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif, variabel Arus Kas Operasi 

menunjukkan nilai minimum sebesar -0,20 dan nilai maksimum sebesar 0,09, 

dengan nilai rata-rata sebesar -0,0730 serta standar deviasi sebesar 0,07940. 

Nilai rata-rata yang negatif mengindikasikan bahwa secara umum perusahaan 

cenderung mengalami arus kas operasi yang kurang baik, sementara nilai 

standar deviasi yang relatif kecil menunjukkan bahwa variasi data tidak terlalu 

besar atau relatif homogen. 

Variabel Total Asset Turnover (TATO) memiliki nilai minimum 

sebesar 0,06 dan nilai maksimum sebesar 1,44, dengan nilai rata-rata sebesar 

0,4195 serta standar deviasi sebesar 0,34663. Hal ini menunjukkan bahwa 
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tingkat perputaran aset perusahaan dalam menghasilkan penjualan masih 

tergolong rendah, dengan penyebaran data yang cukup moderat. 

Variabel Financial Distress menunjukkan nilai minimum sebesar -

27,55 dan nilai maksimum sebesar 2,06, dengan nilai rata-rata sebesar -5,0955 

serta standar deviasi sebesar 9,37414. Nilai rata-rata yang negatif 

menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan dalam kondisi yang 

mengarah pada financial distress, dengan tingkat variasi data yang cukup 

tinggi, yang ditunjukkan oleh nilai standar deviasi yang besar. 

Hasil statistik deskriptif ini menunjukkan bahwa kualitas data cukup 

bervariasi antar variabel, dimana variabel Arus Kas Operasi dan TATO 

memiliki penyebaran data yang relatif lebih stabil dibandingkan dengan 

variabel Financial Distress yang memiliki tingkat fluktuasi lebih tinggi. 

2. Uji asumsi klasik 

a. Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah residual 

(kesalahan pengganggu) dalam model regresi penelitian berdistribusi 

normal atau tidak. Residual yang berdistribusi normal menunjukkan 

bahwa model regresi yang digunakan telah memenuhi salah satu asumsi 

dasar analisis regresi, sehingga hasil pengujian dan estimasi yang 

diperoleh dapat dianggap lebih valid dan dapat diandalkan. Dalam 

penelitian ini, pengujian normalitas dilakukan menggunakan metode 

Exact Test Monte Carlo. 
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Tabel 4.8 Uji One Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Unstandardized Residual 

N 20 

Normal 

Parametersa,b 

Mean .0000000 

Std. Deviation 8.82257535 

Most Extreme 

Differences 

Absolute .254 

Positive .194 

Negative -.254 

Test Statistic .254 

Asymp. Sig. (2-tailed) .001c 

Monte Carlo 

Sig. (2-tailed) 

Sig. .132d 

95% Confidence Interval Lower Bound .125 

Upper Bound .138 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

d. Based on 10000 sampled tables with starting seed 2000000. 

 

Hasil pengujian normalitas menggunakan metode Kolmogorov-

Smirnov menunjukkan bahwa nilai Monte Carlo Sig. (2-tailed) sebesar 

0,132. Nilai tersebut lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05, sehingga 

dapat disimpulkan bahwa data residual pada penelitian ini berdistribusi 

normal. Hal ini menunjukkan bahwa penyebaran data residual telah 

mengikuti pola distribusi normal dan tidak terjadi penyimpangan yang 

signifikan. 

b. Uji Multikolinieritas 

Uji multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat 

korelasi yang tinggi antarvariabel independen yang digunakan dalam model 
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regresi. Hubungan yang kuat antara variabel independen dapat 

memengaruhi ketepatan dan keakuratan hasil estimasi model regresi. uji 

multikolinieritas dapat dilakukan dengan menggunakan nilai Variance 

Inflation Factor (VIF). 

Tabel 4.9 Uji Multikolinieritas 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -11.616 4.879  -2.381 .029   

Arus Kas 

Operasi 

-34.901 30.399 -.296 -1.148 .267 .786 1.272 

TATO 9.469 6.963 .350 1.360 .192 .786 1.272 

a. Dependent Variable: Financial Distress 

 

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas pada tabel Coefficients di atas 

menunjukkan bahwa: 

1) Nilai tolerance untuk variabel Arus Kas Operasi sebesar 0,786 > 0,10 

dan nilai VIF sebesar 1,272 < 10, sehingga dapat dinyatakan bahwa 

tidak terjadi gejala multikolinearitas pada variabel Arus Kas Operasi.  

2) Nilai tolerance untuk variabel Total Asset Turnover (TATO) sebesar 

0,786 > 0,10 dan nilai VIF sebesar 1,272 < 10, sehingga dapat 

dinyatakan bahwa tidak terjadi gejala multikolinearitas pada variabel 

TATO.  

  Berdasarkan hasil tersebut, dapat disimpulkan bahwa seluruh variabel 

independen dalam model regresi tidak mengalami gejala multikolinearitas, 

sehingga model regresi layak digunakan dalam penelitian. 

c. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk mengetahui apakah 

terdapat perbedaan varians residual antara satu pengamatan dengan 
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pengamatan lainnya dalam model regresi. Pengujian ini dapat dilakukan 

melalui analisis grafik scatterplot yang menunjukkan hubungan antara nilai 

residual yang telah distandarisasi (SRESID) dan nilai prediksi yang telah 

distandarisasi (ZPRED). 68  

Gambar 4.1 Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 

 

Berdasarkan grafik scatterplot antara Regression Standardized 

Predicted Value dan Regression Studentized Residual, terlihat bahwa titik-

titik data menyebar secara acak di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y 

serta tidak membentuk pola tertentu, seperti pola bergelombang, melebar, 

maupun menyempit secara teratur. 

Penyebaran titik yang acak tersebut menunjukkan bahwa varians 

residual cenderung konstan pada setiap nilai prediksi. Dengan demikian, 

dapat disimpulkan bahwa model regresi dalam penelitian ini tidak 

mengalami gejala heteroskedastisitas. Hal ini berarti asumsi 

homoskedastisitas dalam model regresi telah terpenuhi, sehingga model 

regresi layak digunakan untuk analisis lebih lanjut. 

 
68Imam Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariate Dengan Program IBM SPSS 25. Aplikasi 

Analisis Multivariate Dengan Program IBM SPSS 25 (Semarang: Badan penerbit universitas 

Diponegoro, 2018).Hal. 108 
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d. Uji autokorelasi 

Uji autokorelasi digunakan untuk mengidentifikasi adanya 

hubungan antara residual pada periode tertentu dengan residual pada 

periode sebelumnya dalam model regresi. Autokorelasi terjadi ketika 

observasi yang berurutan dalam dimensi waktu saling berkaitan. Uji 

autokorelasi dalam penelitian ini dilakukan menggunakan Run Test, yaitu 

salah satu teknik statistik nonparametrik yang digunakan untuk mengetahui 

apakah terdapat korelasi antarresidual. Residual dikatakan bersifat acak 

(random) apabila tidak terdapat hubungan atau korelasi di antara residual 

tersebu.  

Tabel 4.10 Uji Autokorelasi 

Runs Test 

 Unstandardized Residual 

Test Valuea 3.51951 

  

Cases < Test Value 10 

Cases >= Test Value 10 

Total Cases 20 

Number of Runs 8 

Z -1.149 

Asymp. Sig. (2-tailed) .251 

a. Median 

 

Uji Run Test pada tabel di atas, diperoleh nilai Asymp. Sig. (2-

tailed) sebesar 0,251. Nilai tersebut lebih besar dari tingkat signifikansi 

0,05, sehingga dapat dinyatakan bahwa 0,251 > 0,05. Dengan demikian, 

hipotesis nol (H₀) diterima, yang berarti data residual terjadi secara acak 

(random) dan tidak menunjukkan adanya gejala autokorelasi pada model 

regresi. 
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3. Analisis Regresi Linear Berganda 

Regresi merupakan metode analisis statistik yang digunakan untuk 

mengetahui hubungan sebab-akibat antara satu variabel dependen dengan satu 

atau lebih variabel independen. Dalam penelitian ini, analisis regresi berganda 

digunakan untuk mengukur pengaruh variabel independen Arus Kas Operasi 

(X₁) dan Total Asset Turnover (X₂) terhadap variabel dependen Financial 

Distress (Y).  

Tabel 4.11 Uji Regresi Linear Berganda 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -11.616 4.879  -2.381 .029 

X1 -34.901 30.399 -.296 -1.148 .267 

X2 9.469 6.963 .350 1.360 .192 

a. Dependent Variable: Y 

Berdasarkan pengolahan data di atas menunjukkan bentuk persamaan regresi 

linear berganda sebagai berikut: 

Financial Distress (Y) = -11.616 + -34.901 + 9.469+ e 

Persamaan regresi di atas dapat dijelaskan sebagai berikut: 

a. Nilai konstanta sebesar -11,616 menyatakan bahwa apabila variabel Arus 

Kas Operasi (X1) dan Total Asset Turnover (TATO) (X2) dianggap 

konstan atau bernilai 0 (nol), maka nilai Financial Distress (Y) sebesar -

11,616. 

b. Koefisien regresi variabel Arus Kas Operasi (X1) sebesar -34,901 bernilai 

negatif, yang menunjukkan adanya hubungan tidak searah antara Arus Kas 

Operasi dengan Financial Distress. Hal ini berarti setiap kenaikan Arus 

Kas Operasi sebesar satu satuan akan menyebabkan penurunan nilai 
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Financial Distress sebesar 34,901 dengan asumsi variabel lain tetap atau 

konstan. 

c. Koefisien regresi variabel Total Asset Turnover (TATO) (X2) sebesar 

9,469 bernilai positif, yang menunjukkan adanya hubungan searah antara 

Total Asset Turnover dengan Financial Distress. Hal ini berarti setiap 

kenaikan Total Asset Turnover sebesar satu satuan akan menyebabkan 

peningkatan nilai Financial Distress sebesar 9,469 dengan asumsi variabel 

lain tetap atau konstan. 

4. Uji Parsial (Uji T) 

Uji t digunakan untuk mengetahui sejauh mana masing-masing 

variabel independen secara parsial mampu menjelaskan variasi yang terjadi 

pada variabel dependen. Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan 

koefisien regresi untuk mengevaluasi pengaruh setiap variabel independen 

terhadap variabel dependen secara individual.69  

Tabel 4.12 Uji Parsial (Uji T) 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -11.616 4.879  -2.381 .029 

Arus Kas Operasi -34.901 30.399 -.296 -1.148 .267 

TATO 9.469 6.963 .350 1.360 .192 

a. Dependent Variable: Financial Distress 

 

k  = 3 (Variabel) 

α  = 5% (0.05) (Tingkat signifikan) 

t  = α; (df = n-k) 

 
69 Yang and others, ‘Jurnal Riset Akuntansi Dan Bisnis Jurnal Riset Akuntansi Dan Bisnis’, 

7597.2 (2020), 132–46. 
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df  = 17 

t-tabel   = 1.73961 

Berdasarkan hasil pengolahan data di atas, maka diperoleh hasil sebagai 

berikut: 

a. Variabel Arus Kas Operasi memiliki nilai 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔sebesar -1,148 dengan 

nilai signifikansi sebesar 0,267. Nilai signifikansi tersebut lebih besar dari 

0,05 (0,267 > 0,05) dan nilai ∣ 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 ∣lebih kecil dari 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙(1,148 < 

1,73961). Dengan demikian, H₀ diterima dan H₁ ditolak, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa variabel Arus Kas Operasi tidak berpengaruh 

signifikan terhadap Financial Distress. 

b. Variabel Total Asset Turnover (TATO) memiliki nilai 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔sebesar 1,360 

dengan nilai signifikansi sebesar 0,192. Nilai signifikansi tersebut lebih 

besar dari 0,05 (0,192 > 0,05) dan nilai 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔lebih kecil dari 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙(1,360 

< 1,73961). Dengan demikian, H₀ diterima dan H₂ ditolak, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa variabel Total Asset Turnover (TATO) tidak 

berpengaruh signifikan terhadap Financial Distress. 

Berdasarkan hasil pengujian tersebut, dapat disimpulkan bahwa 

secara parsial variabel Arus Kas Operasi dan Total Asset Turnover (TATO) 

tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap Financial Distress. 

5. Uji Simultan (Uji F) 

Uji simultan dalam model penelitian digunakan untuk mengetahui 

pengaruh seluruh variabel independen secara bersama-sama terhadap variabel 

dependen. Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan tingkat signifikansi 

sebesar 0,05 (α = 5%). 
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Tabel 4.13 Uji Simultan (Uji F) 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 190.697 2 95.348 1.096  .357b 

Residual 1478.919 17 86.995   

Total 1669.616 19    

a. Dependent Variable: Financial Distress 

b. Predictors: (Constant), TATO, Arus Kas Operasi 

Untuk menentukan nilai Ftabel dapat dihitung menggunakan rumus 

berikut: 

n = 20 (Sampel) 

k = 3 (Variabel) 

α = 0.05 

df pembilang  = k – 1  

  = 3 – 1 = 2 

df penyebut = n – k  

  = 20 – 3 = 17 

F tabel  = 3.592 

Berdasarkan tabel dan data di atas dapat diperoleh nilai 𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔sebesar 

1,096 dan nilai signifikansi sebesar 0,357. Hasil pengujian yang diperoleh yaitu 

nilai signifikansi 0,357 > 0,05 dan nilai 𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔1,096 < 𝐹𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙, maka hipotesis 

(H3) ditolak. Artinya, variabel Arus Kas Operasi dan Total Asset Turnover 

(TATO) secara simultan atau bersama-sama tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Financial Distress. 
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6. Uji Koefisien Determinasi (R-Square) 

     Nilai Adjusted R2 berkisar antara 0 dan 1 (0 < Adjusted R2 < 1), dan 

koefisien determinasi ini digunakan untuk mengukur seberapa besar pengaruh 

variabel independen terhadap variabel dependen. 

Tabel. 4. 14 Uji Koefisien Determinasi (R-Square) 

; 

Model R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F 

Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

1 .338a .114 .010 9.32712 .114 1.096 2 17 .357 

a. Predictors: (Constant), TATO, Arus Kas Operasi 

 

Berdasarkan koefisen determinasi sebagai berikut: 

R   = 0.338 

Adjusted R Square = 0.010 

    = 0.010 x 100% 

    = 10% 

Berdasarkan hasil perhitungan koefisien determinasi pada tabel Model 

Summary di atas, dapat diketahui bahwa pengaruh variabel independen 

terhadap variabel dependen dinyatakan dengan nilai koefisien determinasi 

((R^2)) sebesar 0,10 atau 10%. Hal ini menunjukkan bahwa variabel 

independen yaitu Arus Kas Operasi dan Total Asset Turnover (TATO) mampu 

menjelaskan variasi variabel dependen yaitu Financial Distress sebesar 10 %, 

sedangkan sisanya sebesar 90% dijelaskan oleh faktor-faktor lain diluar 

penelitian ini. 

C. Pembahasan 

Pembahasan dalam penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh 

Arus Kas Operasi dan Total Asset Turnover terhadap Financial Distress pada PT 

Indofarma Tbk periode 2020–2024. Analisis data dilakukan dengan menggunakan 

program SPSS versi 26. Data yang digunakan berasal dari laporan keuangan PT 
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Indofarma Tbk selama periode 2020–2024, yang selanjutnya diolah untuk menguji 

hubungan antara variabel-variabel penelitian. 

Pembahasan mengenai setiap variabel independen dalam penelitian ini 

dilakukan melalui uji parsial (uji t), sementara pengaruh variabel independen 

secara keseluruhan diuji menggunakan uji simultan (uji F). Uraian hasil pengujian 

tersebut adalah sebagai berikut: 

1. Pengaruh Arus Kas Operasi Terhadap Financial Distress PT Indofarma 

Tbk Tahun 2020-2024 

Hasil penelitian yang dilakukan peneliti menunjukkan Arus Kas 

Operasi dan Total Asset Turnover tidak berpengaruh signifikan secara persial 

terhadap Financial Distress pada PT. Indofarma.Tbk periode 2020-2024. 

Berdasarkan hasil uji pengaruh Arus Kas Operasi (X1) terhadap 

Financial Distress (Y) terlihat pada tabel koefisien menghasilkan nilai 

Thitung = −1,148 yang artinya Thitung <  Ttabel  yaitu 1,73961 dan nilai 

signifikansi sebesar 0,267. Apabila dibandingkan dengan tingkat signifikansi 

(α) sebesar 0,05, maka 0,267 > 0,05 sehingga H0 diterima dan H1 ditolak. Hal 

ini menunjukkan bahwa Arus Kas Operasi tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Financial Distress. 

Nilai koefisien regresi Arus Kas Operasi sebesar -34,901 bernilai 

negatif, yang menunjukkan adanya hubungan tidak searah, yaitu peningkatan 

Arus Kas Operasi cenderung diikuti oleh penurunan Financial Distress, namun 

karena nilai signifikansi lebih besar dari 0,05, maka hubungan tersebut terbukti 

tidak signifikan secara statistik. 

Rasio Arus Kas Operasi merupakan indikator yang digunakan untuk 

mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dari aktivitas 

operasional guna memenuhi kewajiban jangka pendeknya.70 Nilai rasio yang 

 
70 Harahap and Syafri, Analisis Kritis Atas Laporan Keuangan. 
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ideal berada pada kisaran 1, yang menunjukkan bahwa perusahaan mampu 

menutupi kewajiban lancarnya hanya dengan arus kas operasi tanpa 

bergantung pada sumber pendanaan eksternal. Nilai arus kas yang rendah atau 

bahkan negatif menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kemampuan yang 

kurang optimal dalam menghasilkan kas dari aktivitas operasional utamanya. 

Kondisi tersebut dapat menyebabkan perusahaan berisiko mengalami kesulitan 

dalam memenuhi kewajiban jangka pendek apabila hanya mengandalkan arus 

kas dari aktivitas operasi. Sebaliknya, arus kas operasi yang tinggi 

mencerminkan bahwa perusahaan mampu memenuhi kewajiban lancarnya 

melalui kas yang dihasilkan dari kegiatan operasional, sehingga menunjukkan 

tingkat likuiditas yang baik.  

Berdasarkan analisis data laporan keuangan PT Indofarma Tbk selama 

lima tahun, diketahui bahwa nilai rata-rata Arus Kas Operasi hanya sebesar -

.0730 berada di bawah standar ideal. Kondisi ini menunjukkan bahwa 

perusahaan belum mampu melunasi kewajiban lancarnya hanya dengan arus 

kas yang dihasilkan dari aktivitas operasional. Hal tersebut mengindikasikan 

rendahnya kemampuan likuiditas. Namun demikian kondisi ini tidak selalu 

mencerminkan risiko kebangkrutan atau Financial Distress secara langsung.  

Perubahan naik turun arus kas perusahaan tidak selalu dapat dijadikan 

faktor utama yang menyebabkan financial distress karena perubahan tersebut 

umumnya bersifat jangka pendek. Informasi yang terkandung dalam arus kas 

juga cukup kompleks, sebab laporan arus kas mencakup aktivitas operasi, 

investasi, dan pendanaan. Oleh karena itu, kondisi ketika arus kas operasi tidak 

mampu menutupi kewajiban jangka panjang yang berasal dari aktivitas 

investasi belum tentu dapat dijadikan indikator bahwa perusahaan sedang 

mengalami financial distress. 

Perusahaan tidak sepenuhnya bergantung pada arus kas operasi sebagai 

sumber dana untuk memenuhi kewajiban operasional, karena masih terdapat 
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sumber pendanaan lain seperti modal sendiri maupun dana yang berasal dari 

aktivitas lain. Sumber-sumber dana tersebut dapat digunakan untuk mendukung 

pengelolaan operasional perusahaan sehingga dapat mengurangi risiko 

terjadinya financial distress. Oleh karena itu, kondisi tersebut menjadi salah 

satu alasan mengapa arus kas operasi tidak berpengaruh terhadap financial 

distress.71 

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan Teori Sinyal (Signalling 

Theory) yang menjelaskan bahwa informasi keuangan yang disampaikan 

perusahaan dapat menjadi sinyal bagi investor maupun kreditur dalam menilai 

kondisi keuangan dan prospek perusahaan di masa mendatang.72 Salah satu 

informasi keuangan tersebut adalah Arus Kas Operasi menggambarkan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas melalui aktivitas 

operasionalnya. Secara teoritis, Arus Kas Operasi yang tinggi memberikan 

sinyal positif kepada investor karena menunjukkan kemampuan perusahaan 

dalam memenuhi kewajiban jangka pendek, menjaga likuiditas, dan 

mengurangi risiko terjadinya Financial Distress. Sebaliknya, Arus Kas Operasi 

yang rendah atau negatif memberikan sinyal negatif karena mengindikasikan 

adanya potensi kesulitan keuangan. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa informasi arus kas operasi belum 

dapat berperan sebagai sinyal yang kuat dalam menjelaskan kondisi financial 

distress pada PT Indofarma Tbk. Meskipun secara rata-rata arus kas operasi 

perusahaan selama periode penelitian berada pada kondisi yang kurang optimal, 

informasi tersebut tidak terbukti memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

financial distress. Hal ini mengindikasikan bahwa investor dan kreditur 

kemungkinan tidak hanya mempertimbangkan informasi Arus Kas Operasi 

 
71 Pengaruh Profitabilitas, ‘Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Leverage , Dan Arus Kas 

Operasi Terhadap Financial Distress’, 21.1 (2025), 58–69. 
72 Brigham, E. F., dan Houston, J. F, Dasar-Dasar Manajemen Keuangan Edisi Empat. Jakarta: 

Salemba Empat 
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dalam menilai risiko kesulitan keuangan perusahaan, tetapi juga 

memperhatikan faktor lain seperti profitabilitas, struktur modal, tingkat utang, 

efisiensi operasional, serta kondisi ekonomi perusahaan secara keseluruhan. 

Dengan demikian, meskipun Arus Kas Operasi secara teoritis dapat 

memberikan sinyal mengenai kesehatan keuangan perusahaan, sinyal yang 

diberikan belum cukup kuat untuk menjelaskan atau memengaruhi kondisi 

Financial Distress secara signifikan pada PT Indofarma Tbk selama periode 

2020–2024. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan Fitrid kk yang menyatakan bahwa 

Arus Kas Operasi tidak berpengaruh terhadap financial distress.73 Namun, hasil 

ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Annisa Livia Ramadhani 

dan Khairunnisa yang menunjukan bahwa Arus Kas Operasi berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap Financial Distress. 

2. Pengaruh Total Asset Turnover Terhadap Financial Distress PT 

Indofarma Tbk Tahun 2020-2024 

Hasil penelitian yang dilakukan peneliti menunjukkan bahwa Total 

Asset Turnover (TATO) tidak berpengaruh terhadap Financial Distress pada 

PT. Indofarma Tbk periode 2020–2024. 

Berdasarkan hasil uji pengaruh Total Asset Turnover (TATO) (X2) 

terhadap Financial Distress (Y) terlihat pada tabel diketahui menghasilkan nilai 

Thitung = 1,360yang artinya Thitung < Ttabel yaitu 1,73961 dan nilai 

signifikan sebesar 0,192 apabila dibandingkan dengan derajat kepercayaan (α) 

ang telah ditentukan yaitu sebesar 0,05 sehinggah 0,192 > 0,05 yang artinya 

H0 diterima dan H2 ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa Total Asset Turnover 

tidak berpengaruh signifikan terhadap Financial Distress. 

 
73 Fitri, Maria Hendriani, and Zaenimar Windiani, ‘Pengaruh Arus Kas Operasi, Total Asset 

Turnover Dan Long Term Debt To Equity Ratio Terhadap Financial Distress Pada Perusahaan Subsektor 

Tekstil Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2018-2020’, Jurnal Ekonomi Dan Bisnis, 

12.2 (2023), 215–29 
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Nilai koefisien regresi Total Asset Turnover sebesar 9,469 bernilai 

Positif, yang menunjukkan bahwa peningkatan Total Asset Turnover 

cenderung diikuti oleh peningkatan Financial Distress, namun karena nilai 

signifikansi lebih besar dari 0,05, maka hubungan tersebut terbukti tidak 

signifikan secara statistik. 

 Rasio Total Asset Turnover (TATO) digunakan untuk mengukur 

seberapa efektif perusahaan dalam mengelola dan memanfaatkan seluruh aset 

yang dimiliki untuk menghasilkan pendapatan penjualan.74 Nilai ideal dari 

rasio Total Asset Turnover berada pada kisaran 2,0. Semakin tinggi nilai Total 

Asset Turnover menunjukkan bahwa perusahaan semakin efisien dalam 

menghasilkan penjualan dari aset yang dimilikinya, sehingga berpotensi 

meningkatkan laba. Kondisi ini mencerminkan kinerja keuangan perusahaan 

yang semakin baik dan pada akhirnya dapat mengurangi risiko terjadinya 

financial distress. Rasio Total Asset Turnover yang tinggi biasanya 

menunjukkan manajemen yang baik, namun sebaliknya rasio Total Asset 

Turnover yang rendah mencerminkan lambatnya perputaran aset, yang 

mengindikasikan bahwa perusahaan belum mampu mengelola asetnya secara 

optimal. Kondisi tersebut dapat menyebabkan penurunan pendapatan serta 

meningkatkan potensi kerugian perusahaan.75 

Berdasarkan analisis data laporan keuangan PT Indofarma Tbk selama 

lima tahun, diketahui bahwa nilai rata-rata Total Asset Turnover hanya sebesar 

0.4195 berada di bawah standar ideal. Kondisi ini mencerminkan bahwa 

perusahaan belum mampu mengelola dan memanfaatkan seluruh aset yang 

dimiliki secara optimal dalam menghasilkan penjualan. Rendahnya nilai 

TATO menunjukkan bahwa perputaran aset cenderung lambat, sehingga 

 
74 Surya Sanjaya and Roni Parlindungan Sipahutar, ‘Jurnal Riset Akuntansi Dan Bisnis Jurnal 

Riset Akuntansi Dan Bisnis’, 7597.2 (2019), 136–50. 
75 Iffa Karimah and Agus Sukarno, ‘Analisis Pengaruh Current Ratio , Total Asset Turnover , 

Return on Asset Dan Debt to Equity Ratio Terhadap Financial Distress’, 11.1 (2023), 145–52. 
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kontribusi aset terhadap pendapatan perusahaan relatif kecil. Selain itu, kondisi 

tersebut juga mengindikasikan bahwa sebagian aset perusahaan belum 

digunakan secara produktif dalam mendukung aktivitas operasional. Hal ini 

dapat dilihat dari tren penurunan penjualan yang terjadi secara signifikan 

dalam beberapa tahun terakhir, yang tidak sebanding dengan nilai aset yang 

masih relatif besar. Dengan demikian, perusahaan cenderung menempatkan 

dananya dalam bentuk aset yang kurang mampu menghasilkan pendapatan 

secara optimal. 

Nilai Total Asset Turnover yang rendah dalam penelitian ini tidak 

terbukti memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kondisi financial distress. 

Hal ini disebabkan karena financial distress tidak hanya dipengaruhi oleh 

tinggi rendahnya tingkat penjualan, tetapi juga oleh berbagai faktor lain, seperti 

keterbatasan modal, tingkat likuiditas perusahaan, serta besarnya beban utang 

yang ditanggung.76 

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan Teori Sinyal (Signalling 

Theory) yang menjelaskan bahwa informasi keuangan yang disampaikan 

perusahaan dapat menjadi sinyal bagi investor maupun kreditur dalam menilai 

kondisi keuangan dan prospek perusahaan di masa mendatang.77 Salah satu 

informasi keuangan tersebut adalah Total Asset Turnover yang mencerminkan 

efisiensi perusahaan dalam memanfaatkan aset untuk menghasilkan penjualan. 

Secara teoritis, nilai Total Asset Turnover (TATO) yang tinggi memberikan 

sinyal positif kepada investor karena mencerminkan kemampuan perusahaan 

dalam mengelola aset secara efektif untuk menghasilkan pendapatan. Kondisi 

tersebut menunjukkan efisiensi penggunaan aset yang baik sehingga dapat 

 
76 Imam Hidaya And Others, ‘Pengaruh Total Asset Turnover, Leverage Dan Profitabilitas 

Terhadap Financial Distress’, Jurnal Akuntansi Dan Keuangan, 5(2) (2021), 1–12. 
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meningkatkan kinerja keuangan serta menurunkan risiko terjadinya financial 

distress. 

Nilai Total Asset Turnover yang rendah dapat menjadi sinyal negatif 

karena mengindikasikan rendahnya efektivitas pemanfaatan aset yang 

berpotensi menurunkan kinerja keuangan Perusahaan. Namun, hasil penelitian 

menunjukkan bahwa informasi mengenai Total Asset Turnover belum mampu 

menjadi sinyal yang kuat dalam menjelaskan kondisi Financial Distress pada 

PT Indofarma Tbk. Meskipun rata-rata nilai Total Asset Turnover perusahaan 

hanya sebesar 0,4195 dan berada di bawah standar ideal, kondisi tersebut tidak 

terbukti berpengaruh signifikan terhadap Financial Distress. Hal ini 

menunjukkan bahwa meskipun perusahaan telah memberikan sinyal berupa 

rendahnya efisiensi pemanfaatan aset, informasi tersebut tidak dijadikan 

sebagai pertimbangan utama oleh investor dan kreditur dalam menilai potensi 

kesulitan keuangan perusahaan. Investor cenderung tidak hanya mengandalkan 

satu indikator efisiensi, melainkan mempertimbangkan berbagai rasio 

keuangan lainnya dalam menilai kondisi financial distress. 

Rendahnya nilai Total Asset Turnover (TATO) menunjukkan bahwa 

tingkat perputaran aset perusahaan relatif rendah sehingga pemanfaatan aset 

dalam menghasilkan penjualan belum berjalan secara optimal. Kondisi 

tersebut mengindikasikan bahwa sebagian aset yang dimiliki perusahaan 

belum mampu memberikan kontribusi yang maksimal terhadap peningkatan 

pendapatan, yang tercermin dari penjualan yang cenderung menurun 

dibandingkan dengan besarnya total aset yang dimiliki. Meskipun secara 

teoritis Total Asset Turnover dapat menjadi indikator efektivitas pengelolaan 

aset perusahaan, hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel tersebut tidak 

berpengaruh signifikan terhadap Financial Distress.  

Temuan ini mengindikasikan bahwa informasi mengenai efisiensi 

pemanfaatan aset belum mampu menjadi faktor yang menjelaskan kondisi 
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Financial Distress pada PT Indofarma Tbk selama periode 2020–2024. Kondisi 

Financial Distress yang terjadi diduga lebih dipengaruhi oleh faktor-faktor lain, 

seperti profitabilitas, likuiditas, struktur modal, maupun kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban keuangannya.78 

Hasil penelitian ini sejalan dengan Risal dkk yang menyatakan bahwa 

Total Asset Turnover tidak berpengaruh terhadap financial distress.79 Dan juga 

sejalan dengan penelitian Iffa Karimah dan Agus Sukarno yang menyatakan 

bahwa Total Asset Turnover tidak berpengaruh terhadap financial distress.80 

Namun, hasil ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Miranti dkk 

yang menunjukan bahwa Total Asset Turnover berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap Financial Distress.81 

3. Pengaruh Arus Kas Operasi dan Total Asset Turnover terhadap 

Financial Distress PT Indofarma Tbk Tahun 2020-2023 

Berdasarkan hasil uji simultan (Uji F) dengan tingkat signifikansi 5% 

(α = 0,05) dan nilai 𝐹𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 = 3,592, diperoleh nilai 𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 = 1,096yang lebih 

kecil dari 𝐹𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙(1,096 < 3,592) serta nilai signifikansi sebesar 0,357 yang lebih 

besar dari 0,05 (0,357 > 0,05). Hal ini menunjukkan bahwa secara bersama-

sama variabel Arus Kas Operasi dan Total Asset Turnover (TATO) tidak 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Financial Distress. Dengan 

demikian, hipotesis ketiga (H₃) yang menyatakan bahwa Arus Kas Operasi dan 

Total Asset Turnover (TATO) berpengaruh terhadap Financial Distress tidak 

dapat diterima. 

 
78 Imam Hidaya And Others, ‘Pengaruh Total Asset Turnover, Leverage Dan Profitabilitas 
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79 Risal Rinofah, Pristin Prima Sari, and Titi Juliani, ‘Al-Kharaj : Jurnal Ekonomi , Keuangan 
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Temuan tersebut mengindikasikan bahwa kombinasi antara Arus Kas 

Operasional dan Total Asset Turnover (TATO) belum memiliki kekuatan yang 

memadai dalam menjelaskan kondisi financial distress perusahaan. Oleh 

karena itu, kedua variabel tersebut belum cukup representatif untuk digunakan 

sebagai variabel prediktor utama dalam menjelaskan terjadinya financial 

distress pada perusahaan yang diteliti. 

berdasarkan hasil uji koefisien determinasi diperoleh nilai Adjusted R 

Square sebesar 0,010 atau 10%. Hal ini menunjukkan bahwa variabel Arus Kas 

Operasi dan Total Asset Turnover (TATO) hanya mampu menjelaskan variasi 

Financial Distress sebesar 10%, sedangkan sisanya sebesar 90% dijelaskan 

oleh faktor lain di luar model penelitian. Nilai koefisien determinasi yang 

rendah ini menunjukkan bahwa masih banyak variabel lain yang lebih dominan 

dalam mempengaruhi Financial Distress, seperti profitabilitas, leverage, 

likuiditas, maupun faktor eksternal perusahaan. Oleh karena itu, model 

penelitian ini memiliki keterbatasan dalam menjelaskan secara menyeluruh 

kondisi kesulitan keuangan perusahaan. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara simultan, kedua variabel 

tersebut belum mampu memberikan gambaran yang komprehensif mengenai 

kondisi Financial Distress perusahaan. Arus Kas Operasi mencerminkan 

kemampuan perusahaan menghasilkan kas dari kegiatan operasional, 

sedangkan Total Asset Turnover (TATO) mencerminkan tingkat efisiensi 

penggunaan aset dalam menghasilkan penjualan. Namun, kombinasi kedua 

indikator tersebut belum cukup kuat untuk menjelaskan perubahan Financial 

Distress pada PT Indofarma Tbk selama periode penelitian. Hal ini terlihat dari 

rendahnya nilai koefisien determinasi yang menunjukkan bahwa masih terdapat 

sekitar 90% variasi Financial Distress yang dipengaruhi oleh faktor-faktor lain 

di luar model penelitian, baik yang berasal dari faktor internal perusahaan 

seperti profitabilitas, leverage, likuiditas, ekuitas negatif, dan tingginya beban 
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operasional, maupun faktor eksternal seperti kondisi ekonomi dan dinamika 

industri. Oleh karena itu, diperlukan variabel lain yang lebih relevan agar model 

penelitian dapat menjelaskan kondisi Financial Distress secara lebih 

komprehensif.
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BAB V 

PENUTUP 

A. Simpulan 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan, maka 

dapat diambil beberapa kesimpulan sebagai berikut: 

1. Arus Kas Operasi tidak berpengaruh signifikan terhadap Financial Distress (Y) 

pada PT Indofarma Tbk periode 2020–2024. Hal ini dibuktikan dengan nilai 

signifikansi sebesar 0,267 yang lebih besar dari 0,05 (0,267 > 0,05) serta nilai 

Thitung sebesar -1,148 lebih kecil dari Ttabel sebesar 1,73961 Thitung < Ttabel. 

Dengan demikian, H₁ ditolak. Meskipun koefisien regresi bernilai negatif (-

34,901) yang menunjukkan bahwa peningkatan arus kas operasi cenderung 

menurunkan financial distress, namun hubungan tersebut tidak signifikan 

secara statistik. 

2. Total Asset Turnover (TATO) tidak berpengaruh signifikan terhadap Financial 

Distress pada PT Indofarma Tbk periode 2020–2024. Hal ini ditunjukkan oleh 

nilai signifikansi sebesar 0,192 yang lebih besar dari 0,05 (0,192 > 0,05) serta 

nilai Thitung sebesar 1,360 lebih kecil dari Ttabel sebesar 1,73961 Thitung < Ttabel. 

Dengan demikian, H₂ ditolak. Nilai koefisien regresi sebesar 9,469 

menunjukkan hubungan positif, yaitu peningkatan TATO cenderung diikuti 

oleh peningkatan financial distress, namun hubungan tersebut tidak signifikan 

secara statistik 

3. Arus Kas Operasi (X1) dan Total Asset Turnover (TATO) (X2) secara 

simultan tidak berpengaruh signifikan terhadap Financial Distress (Y) pada PT 

Indofarma Tbk periode 2020–2024. Hal ini dibuktikan dengan nilai Fhitung 

sebesar 1,096 yang lebih kecil dari Ftabel sebesar 3,592 (1,096 < 3,592) serta 

nilai signifikansi sebesar 0,357 yang lebih besar dari 0,05 (0,357 > 0,05). 

Dengan demikian, H₃ ditolak. Kedua variabel independen tersebut secara 
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bersama-sama belum mampu menjelaskan kondisi financial distress 

perusahaan secara signifikan. 

B. Saran 

1. Bagi investor, dalam menilai kondisi Financial Distress pada perusahaan seperti 

PT Indofarma Tbk, sebaiknya tidak hanya berfokus pada Arus Kas Operasi dan 

Total Asset Turnover (TATO). Hasil penelitian menunjukkan bahwa kedua 

variabel tersebut tidak berpengaruh signifikan, sehingga investor disarankan 

untuk lebih memperhatikan rasio keuangan lain yang lebih memiliki daya 

prediksi kuat, seperti profitabilitas (ROA/ROE), leverage, dan likuiditas. Hal 

ini penting agar keputusan investasi yang diambil lebih akurat dan 

mencerminkan kondisi keuangan perusahaan secara menyeluruh. 

2. Bagi manajemen perusahaan, meskipun Arus Kas Operasi dan TATO tidak 

berpengaruh signifikan terhadap Financial Distress, perusahaan tetap perlu 

meningkatkan kinerja pada kedua aspek tersebut. Perbaikan dapat dilakukan 

dengan meningkatkan efisiensi operasional untuk menghasilkan arus kas yang 

lebih stabil serta mengoptimalkan penggunaan aset agar lebih produktif dalam 

menghasilkan penjualan. Selain itu, perusahaan juga perlu lebih fokus pada 

pengelolaan utang, peningkatan laba, dan penguatan struktur modal, karena 

faktor-faktor tersebut terbukti lebih berpengaruh terhadap kondisi kesulitan 

keuangan. 

3. Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan dapat menambah atau mengganti variabel 

lain yang memiliki pengaruh signifikan terhadap Financial Distress seperti 

Current Ratio, Sales Growth, dan Earning Per Share, serta tidak hanya terbatas 

pada rasio aktivitas saja, tetapi juga dapat menambahkan variabel lain baik dari 

rasio keuangan maupun faktor internal dan eksternal perusahaan. Selain itu, 

peneliti selanjutnya juga disarankan untuk menggunakan model pengukuran 

Financial Distress yang berbeda seperti Zmijewski, Grover, maupun Ohlson 

agar hasil penelitian lebih komprehensif dan dapat dibandingkan. Penelitian 
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juga diharapkan dapat memperluas objek penelitian tidak hanya pada 

perusahaan farmasi seperti PT Indofarma Tbk, tetapi juga pada sektor lain 

seperti property & real estate, serta memperpanjang periode penelitian agar 

hasil yang diperoleh lebih representatif dan mampu menggambarkan kondisi 

Financial Distress secara lebih akurat. 
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1. Uji Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Arus Kas Operasi 20 -.20 .09 -.0730 .07940 

TATO 20 .06 1.44 .4195 .34663 

Financial Distress 20 -27.55 2.06 -5.0955 9.37414 

Valid N (listwise) 20     

 

2. Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Unstandardized Residual 

N 20 

Normal 

Parametersa,b 

Mean .0000000 

Std. Deviation 8.82257535 

Most Extreme 

Differences 

Absolute .254 

Positive .194 

Negative -.254 

Test Statistic .254 

Asymp. Sig. (2-tailed) .001c 

Monte Carlo Sig. 

(2-tailed) 

Sig. .132d 

95% Confidence Interval Lower Bound .125 

Upper Bound .138 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

d. Based on 10000 sampled tables with starting seed 2000000. 
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3. Uji Multikolonielitas 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -11.616 4.879  -2.381 .029   

Arus Kas 

Operasi 

-34.901 30.399 -.296 -1.148 .267 .786 1.272 

TATO 9.469 6.963 .350 1.360 .192 .786 1.272 

a. Dependent Variable: Financial Distress 

4. Uji Heteroskedastisitas 

 

5. Uji Autokorelasi 

Runs Test 

 Unstandardized Residual 

Test Valuea 3.51951 

  

Cases < Test Value 10 

Cases >= Test Value 10 

Total Cases 20 

Number of Runs 8 

Z -1.149 

Asymp. Sig. (2-tailed) .251 

a. Median 



 

 

IV 

 

 

6. Analisis Regresi Linear Berganda 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -11.616 4.879  -2.381 .029 

X1 -34.901 30.399 -.296 -1.148 .267 

X2 9.469 6.963 .350 1.360 .192 

a. Dependent Variable: Y 

 

7. Uji Persial (Uji T) 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -11.616 4.879  -2.381 .029 

Arus Kas Operasi -34.901 30.399 -.296 -1.148 .267 

TATO 9.469 6.963 .350 1.360 .192 

a. Dependent Variable: Financial Distress 

8. Uji Simultan (Uji F) 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 190.697 2 95.348 1.096  .357b 

Residual 1478.919 17 86.995   

Total 1669.616 19    

a. Dependent Variable: Financial Distress 

b. Predictors: (Constant), TATO, Arus Kas Operasi 
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9. Uji Koefisien Determinan 

; 

Model R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F 

Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

1 .338a .114 .010 9.32712 .114 1.096 2 17 .357 

a. Predictors: (Constant), TATO, Arus Kas Operasi 
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10. Laporan Kuangan PT Indofarma Tbk 
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11. Arus Kas Operasi Tahun 2020-2024 

Tahun Kuartal Arus Kas Operasi Kewajiban Lancar 

Operating Cash 

Flow Ratio 

(OCFR) X1 

2020 

Q1 -86,665,128,128 533,791,554,322 -0.1624 

Q2 -122,430,582,534 617,970,376,989 -0.1981 

Q3 -96,631,024,207 568,977,259,211 -0.1698 

Q4 46,547,903,552 836,751,938,323 0.0556 

2021 

Q1 -155,822,133,879 949,941,349,048 -0.1640 

Q2 -45,317,833,772 1,081,509,601,579 -0.0419 

Q3 1,878,543,354 1,272,759,373,530 0.0015 

Q4 92,899,478,946 1,045,188,438,355 0.0889 

2022 

Q1 -92,561,439,011 1,014,848,789,176 -0.0912 

Q2 -60,624,181,468 949,358,804,299 -0.0639 

Q3 -46,942,459,160 986,911,653,999 -0.0476 

Q4 -112,573,636,115 985,245,941,033 -0.1143 

2023 

Q1 -58,108,535,328 1,101,817,121,472 -0.0527 

Q2 -101,833,082,956 1,151,004,523,190 -0.0885 

Q3 -188,659,764,634 1,156,470,212,664 -0.1631 

Q4 -194,130,706,225 1,231,087,955,072 -0.1577 

2024 

Q1 -21,797,407,560 1,323,521,209,293 -0.0165 

Q2 -29,234,421,114 1,397,917,306,985 -0.0209 

Q3 -55,659,038,028 1,420,228,975,437 -0.0392 

Q4 -21,653,684,335 1,507,257,320,998 -0.0144 
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12. Total Asset Turnover Tahun 2020-2024 

Tahun Quartal Penjualan Bersih Total Aktiva TATO( X2) 

2020 

Q1 148,167,035,426 1,401,814,702,633 0.1057 

Q2 447,299,414,752 1,555,305,636,114 0.2876 

Q3 749,255,138,873 1,491,345,725,387 0.5024 

Q4 1,715,587,654,399 1,713,334,658,849 1.0013 

2021 

Q1 373,204,215,686 1,821,566,479,667 0.2049 

Q2 849,325,491,059 1,951,216,676,855 0.4353 

Q3 1,497,851,189,043 2,338,273,001,273 0.6406 

Q4 2,901,986,532,879 2,011,879,396,142 1.4424 

2022 

Q1 339,027,447,174 1,926,559,034,932 0.1760 

Q2 574,053,822,035 1,866,397,011,113 0.3076 

Q3 904,897,226,800 1,812,152,544,248 0.4993 

Q4 1,144,108,230,742 1,534,000,446,508 0.7458 

2023 

Q1 169,795,451,850 1,551,686,143,916 0.1094 

Q2 363,965,084,561 1,559,064,749,732 0.2335 

Q3 445,701,937,539 1,491,062,009,957 0.2989 

Q4 523,599,087,434 759,828,977,658 0.6891 

2024 

Q1 43,637,479,215 792,234,097,817 0.0551 

Q2 109,718,453,946 821,463,739,328 0.1336 

Q3 137,870,418,335 758,434,103,116 0.1818 

Q4 210,379,673,780 618,159,340,037 0.3403 

 

13. Financial Distress (Alman Z-Score) Tahun 2020-2024 

Tahun Kuartal X1 = WC/TA X2 = RE/TA X3 = EBIT/TA X4 = MVE /TL Z-Score 

2020 

Q1 0.2202 0.0648 3.3994 0.0191 1.4994 

Q2 0.2523 -0.0540 -4.6737 0.0116 1.7076 

Q3 0.2505 -0.0658 -3.8047 0.0173 1.7014 

Q4 0.1739 -0.0877 -1.9832 0.0442 1.2152 

2021 

Q1 0.1477 -0.0815 -1.8125 0.0450 1.0397 

Q2 0.1340 -0.0765 -1.7522 0.0437 0.9466 

Q3 0.1802 -0.0630 -2.8588 0.0221 1.2344 

Q4 0.1820 -0.0934 -1.9496 0.0479 1.2735 

2022 
Q1 0.1639 -0.1241 -1.3211 0.0939 1.2000 

Q2 0.1717 -0.1492 -1.1504 0.1297 1.2900 
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Tahun Kuartal X1 = WC/TA X2 = RE/TA X3 = EBIT/TA X4 = MVE /TL Z-Score 

Q3 0.1272 -0.2047 -0.6212 0.3295 1.2005 

Q4 -0.0793 -0.4018 0.1974 -2.0350 -2.6698 

2023 

Q1 -0.1232 -0.4302 0.2863 -1.5026 -2.4054 

Q2 -0.1677 -0.4725 0.3549 -1.3313 -2.5248 

Q3 -0.2277 -0.5419 0.4202 -1.2897 -2.8842 

Q4 -1.3583 -1.8577 0.7312 -2.5407 -11.7957 

2024 

Q1 -1.3722 -1.8498 0.7418 -2.4936 -11.8397 

Q2 -1.3751 -1.8424 0.7463 -2.4686 -11.8325 

Q3 -1.5971 -2.0806 0.7676 -2.7106 -13.5785 

Q4 -2.2212 -2.8246 0.7864 -3.5918 -18.6980 

 

14. Working Capital/Total Asset 2020-2024 

Tahun Quartal Working Capital Total Asset X1 

2020 

Q1 308,616,486,799 1,401,814,702,633 0.2202 

Q2 392,415,923,785 1,555,305,636,114 0.2523 

Q3 373,555,580,791 1,491,345,725,387 0.2505 

Q4 297,980,881,757 1,713,334,658,849 0.1739 

2021 

Q1 269,040,824,606 1,821,566,479,667 0.1477 

Q2 261,551,511,380 1,951,216,676,855 0.1340 

Q3 421,459,918,456 2,338,273,001,273 0.1802 

Q4 366,201,661,634 2,011,879,396,142 0.1820 

2022 

Q1 315,755,866,720 1,926,559,034,932 0.1639 

Q2 320,441,686,583 1,866,397,011,113 0.1717 

Q3 230,426,908,334 1,812,152,544,248 0.1272 

Q4 -121,668,888,721 1,534,000,446,508 -0.0793 

2023 

Q1 -194,140,504,844 1,576,237,915,603 -0.1232 

Q2 -261,430,984,342 1,559,064,749,732 -0.1677 

Q3 -339,489,811,494 1,491,062,009,957 -0.2277 

Q4 -1,032,096,054,758 759,828,977,658 -1.3583 

2024 

Q1 -1,087,120,517,532 792,234,097,817 -1.3722 

Q2 -1,129,565,622,993 821,463,739,328 -1.3751 

Q3 -1,211,279,357,839 758,434,103,116 -1.5971 

Q4 -1,373,066,078,530 618,159,340,037 -2.2212 
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15. Retained Earning/ Total Assets 

Tahun Kuartal Retained Earning Total Asset X2 

2020 

Q1 90,786,107,591 1,401,814,702,633 0.0648 

Q2 -83,961,714,345 1,555,305,636,114 -0.0540 

Q3 -98,181,676,201 1,491,345,725,387 -0.0658 

Q4 -150,252,017,344 1,713,334,658,849 -0.0877 

2021 

Q1 -148,432,588,530 1,821,566,479,667 -0.0815 

Q2 -149,274,236,462 1,951,216,676,855 -0.0765 

Q3 -147,427,416,419 2,338,273,001,273 -0.0630 

Q4 -187,832,656,959 2,011,879,396,142 -0.0934 

2022 

Q1 -239,015,304,378 1,926,559,034,932 -0.1241 

Q2 -278,547,678,874 1,866,397,011,113 -0.1492 

Q3 -370,942,846,589 1,812,152,544,248 -0.2047 

Q4 -616,295,611,197 1,534,000,446,508 -0.4018 

2023 

Q1 -678,092,104,923 1,576,237,915,603 -0.4302 

Q2 -736,641,647,249 1,559,064,749,732 -0.4725 

Q3 -807,995,501,048 1,491,062,009,957 -0.5419 

Q4 -1,411,547,456,558 759,828,977,658 -1.8577 

2024 

Q1 -1,465,490,995,731 792,234,097,817 -1.8498 

Q2 -1,513,486,005,429 821,463,739,328 -1.8424 

Q3 -1,578,029,729,748 758,434,103,116 -2.0806 

Q4 -1,746,036,031,393 618,159,340,037 -2.8246 

16. EBIT/ Total Assets 

Tahun Kuartal 
Laba Sebelum Bunga Dan 

Pajak 
Total Asset X3 

2020 

Q1 -30,196,889,534 1,401,814,702,633 -0.0215 

Q2 -2,381,745,453 1,555,305,636,114 -0.0015 

Q3 -18,791,292,803 1,491,345,725,387 -0.0126 

Q4 18,081,602,176 1,713,334,658,849 0.0106 

2021 

Q1 3,103,569,255 1,821,566,479,667 0.0017 

Q2 11,744,302,416 1,951,216,676,855 0.0060 

Q3 18,931,457,853 2,338,273,001,273 0.0081 

Q4 8,773,199,052 2,011,879,396,142 0.0044 

2022 
Q1 -46,860,401,769 1,926,559,034,932 -0.0243 

Q2 -91,612,405,381 1,866,397,011,113 -0.0491 
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Tahun Kuartal 
Laba Sebelum Bunga Dan 

Pajak 
Total Asset X3 

Q3 -189,098,873,525 1,812,152,544,248 -0.1044 

Q4 -517,557,861,610 1,534,000,446,508 -0.3374 

2023 

Q1 -63,724,694,851 1,576,237,915,603 -0.0404 

Q2 -130,133,265,921 1,559,064,749,732 -0.0835 

Q3 -212,454,441,688 1,491,062,009,957 -0.1425 

Q4 -669,509,217,512 759,828,977,658 -0.8811 

2024 

Q1 -54,220,426,830 792,234,097,817 -0.0684 

Q2 -102,102,893,357 821,463,739,328 -0.1243 

Q3 -167,158,134,781 758,434,103,116 -0.2204 

Q4 -283,757,708,547 618,159,340,037 -0.4590 

 

17. Book Value of Equity/ Book Value of Total Liabilities 

Tahun Kuartal Total Ekuitas Liabilitas X4 

2020 

Q1 483,156,238,758 918,658,463,875 0.526 

Q2 500,272,346,820 1,055,033,289,293 0.4742 

Q3 486,051,957,636 1,005,293,767,751 0.4835 

Q4 430,326,476,519 1,283,008,182,330 0.3354 

2021 

Q1 432,149,304,122 1,389,417,175,545 0.3110 

Q2 431,312,054,110 1,519,904,622,745 0.2838 

Q3 433,160,901,033 1,905,112,100,240 0.2274 

Q4 508,309,909,506 1,503,569,486,636 0.3381 

2022 

Q1 457,130,317,432 1,469,428,717,500 0.3111 

Q2 417,594,074,327 1,448,802,936,786 0.2882 

Q3 325,192,940,786 1,486,959,603,462 0.2187 

Q4 86,348,511,713 1,447,651,934,795 0.0596 

2023 

Q1 24,551,771,687 1,551,686,143,916 0.0158 

Q2 -33,997,951,888 1,593,062,701,620 -0.0213 

Q3 -105,356,335,537 1,596,418,345,494 -0.0660 

Q4 -804,152,258,266 1,563,981,235,924 -0.5142 

2024 

Q1 -858,095,957,477 1,650,330,055,294 -0.5200 

Q2 -906,091,159,921 1,727,554,899,249 -0.5245 

Q3 -970,636,177,738 1,729,070,280,854 -0.5614 

Q4 -1,144,041,808,773 1,762,201,148,810 -0.6492 
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18.  T Tabel 
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19. F Tabel 
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20. Surat Permohonan Izin Pelaksanaan Meneliti 
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21. Surat Izin Dinas 
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22. Surat Selesai Meneliti 
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