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ABSTRAK 

 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis peran laba dan arus kas sebagai indikator financial distress pada perusahaan non-
bank yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2022. Financial distress diukur menggunakan model Altman Z-
Score dengan data sekunder berupa laporan keuangan tahunan. Sampel penelitian terdiri dari 11 perusahaan non-bank yang 
dipilih dengan metode purposive sampling. Hasil analisis menunjukkan bahwa laba lebih konsisten dalam memberikan sinyal 
kondisi financial distress dibandingkan arus kas. Perusahaan dengan laba positif cenderung memiliki Z-Score yang sehat, 
meskipun arus kas operasionalnya kadang negatif. Sebaliknya, perusahaan dengan laba negatif menunjukkan kecenderungan 
mengalami penurunan Z-Score hingga mendekati kategori distress, walaupun arus kasnya positif. Temuan ini menegaskan 
bahwa laba lebih relevan dijadikan indikator utama untuk memprediksi financial distress pada perusahaan non-bank di 
Indonesia, sedangkan arus kas hanya berperan sebagai indikator pendukung. Penelitian ini memberikan implikasi praktis bagi 
investor, kreditor, dan manajemen dalam mengevaluasi kondisi keuangan perusahaan. 
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PENDAHULUAN  

Pasar modal memiliki peran penting sebagai salah satu sumber pendanaan bagi perusahaan 
sekaligus menjadi barometer kesehatan ekonomi suatu negara. Melalui pasar modal, perusahaan dapat 
memperoleh tambahan modal dengan menerbitkan saham atau obligasi, sementara investor 
menggunakan pasar modal sebagai sarana untuk menanamkan modal dengan harapan memperoleh 
keuntungan. Oleh karena itu, kinerja keuangan perusahaan menjadi perhatian utama, baik bagi investor, 
kreditor, maupun pihak regulator. 

Salah satu isu penting dalam kajian keuangan adalah financial distress atau kesulitan keuangan, 
yaitu kondisi di mana perusahaan tidak mampu memenuhi kewajiban keuangannya secara tepat waktu. 
Menurut Altman (1968), financial distress dapat diprediksi dengan menggunakan model Z-Score yang 
mengombinasikan beberapa rasio keuangan. Platt & Platt (2002) mendefinisikan financial distress sebagai 
tahap penurunan kondisi keuangan perusahaan sebelum mencapai kebangkrutan. 

Faktor yang sering digunakan untuk memprediksi financial distress adalah laba dan arus kas. Laba 
menggambarkan profitabilitas perusahaan yang mencerminkan kemampuan menghasilkan keuntungan 
setelah memperhitungkan biaya operasional. Menurut Kieso, Weygandt, & Warfield (2011), laba 
merupakan ukuran utama kinerja perusahaan yang menjadi acuan dalam pengambilan keputusan 
investasi. Sementara itu, arus kas mencerminkan likuiditas perusahaan dan kemampuan memenuhi 
kewajiban jangka pendek. Brigham & Houston (2014) menegaskan bahwa arus kas adalah indikator 
penting untuk menilai kelangsungan usaha. 
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Namun, hasil penelitian sebelumnya menunjukkan adanya perbedaan temuan. Atmini (2005), 
Wahyuningtyas (2010), dan Zulandari (2015) menemukan bahwa laba lebih berperan dibandingkan arus 
kas dalam memprediksi financial distress. Sebaliknya, Julius (2017) menemukan bahwa arus kas juga dapat 
berpengaruh signifikan, tergantung pada kondisi industri. Perbedaan hasil penelitian ini mendorong 
perlunya kajian lebih lanjut, khususnya pada perusahaan non-bank di Indonesia yang memiliki 
karakteristik berbeda dengan bank maupun perusahaan manufaktur. 

Perusahaan non-bank, seperti perusahaan pembiayaan, asuransi, dan sekuritas, memiliki sumber 
pendapatan utama dari bunga, premi, dan jasa keuangan lainnya. Perusahaan ini menghadapi risiko yang 
cukup tinggi, terutama pada masa pandemi Covid-19, ketika kemampuan masyarakat dalam membayar 
kewajiban mengalami penurunan. Kondisi ini menimbulkan potensi financial distress yang lebih besar 
pada sektor non-bank dibandingkan sektor lainnya. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan 
kontribusi baik secara teoretis maupun praktis. 

Secara teoretis, penelitian ini menambah literatur mengenai peran laba dan arus kas dalam 
memprediksi financial distress pada konteks perusahaan non-bank. 

Secara praktis, hasil penelitian ini dapat digunakan oleh manajemen perusahaan dalam 
merumuskan strategi keuangan, oleh investor untuk mengambil keputusan investasi, dan oleh kreditor 
dalam menilai kelayakan pemberian pinjaman.Adapun rumusan masalah dalam penelitian ini adalah 
Pertama, Apakah laba dapat digunakan sebagai indikator financial distress pada perusahaan non-bank di 
Indonesia?. Kedua, Apakah arus kas dapat digunakan sebagai indikator financial distress pada perusahaan 
non-bank di Indonesia?.. 

 
METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif-deskriptif. Menurut Sugiyono (2017), penelitian 
kuantitatif adalah metode penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakan untuk 
meneliti populasi atau sampel tertentu dengan tujuan menguji hipotesis yang telah ditetapkan. Sementara 
itu, pendekatan deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran mengenai fenomena yang diteliti 
secara sistematis dan faktual (Nazir, 2014). Oleh karena itu, penelitian ini tidak hanya menekankan pada 
pengujian hipotesis, tetapi juga mendeskripsikan kondisi laba, arus kas, dan financial distress pada 
perusahaan non-bank di Indonesia selama periode 2020–2022. 

Populasi penelitian adalah seluruh perusahaan non-bank yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI). Namun, tidak semua perusahaan digunakan sebagai sampel. Teknik pengambilan sampel 
menggunakan metode purposive sampling, yaitu pemilihan sampel berdasarkan kriteria tertentu (Sekaran 
& Bougie, 2016). Adapun kriteria dalam penelitian ini adalah: 
1.Perusahaan non-bank yang terdaftar di BEI pada periode 2020–2022. 
2.Perusahaan yang secara konsisten menerbitkan laporan keuangan tahunan selama periode penelitian. 
3.Perusahaan yang memiliki data laba, arus kas, dan rasio keuangan yang lengkap untuk dihitung nilai Z-

Score. 
Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh sampel sebanyak 11 perusahaan non-bank yang terdiri 

dari perusahaan pembiayaan (leasing), asuransi, dan sekuritas. Jumlah observasi adalah 33 (11 perusahaan 
× 3 tahun). 

Penelitian ini menggunakan tiga variabel utama, yaitu: 
Variabel Dependen (Y): Financial Distress 

Financial distress diukur menggunakan Altman Z-Score (Altman, 1968). Z-Score merupakan 
kombinasi dari beberapa rasio keuangan yang digunakan untuk memprediksi potensi kebangkrutan. 
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Perusahaan dengan Z-Score < 1,8 dikategorikan distress, 1,8 ≤ Z-Score ≤ 2,99 masuk grey area, dan Z-
Score > 2,99 dikategorikan sehat. 
Variabel Independen (X1): Laba 

Laba adalah selisih antara pendapatan dan biaya perusahaan. Menurut Kieso, Weygandt, & 
Warfield (2011), laba merupakan indikator utama kinerja perusahaan yang banyak digunakan dalam 
pengambilan keputusan ekonomi. 
Variabel Independen (X2): Arus Kas 

Arus kas adalah aliran masuk dan keluar kas perusahaan. Menurut Brigham & Houston (2014), 
arus kas operasional penting untuk menilai likuiditas perusahaan. Namun, arus kas bersifat fluktuatif 
sehingga belum tentu konsisten sebagai indikator distress. 
 
Teknik Analisa Data 

Teknik analisis data yang digunakan adalah statistik deskriptif dan analisis tren. Statistik deskriptif 
digunakan untuk menggambarkan nilai minimum, maksimum, rata-rata, dan standar deviasi dari variabel 
penelitian (Ghozali, 2018). Analisis tren digunakan untuk melihat pola perubahan laba, arus kas, dan Z-
Score perusahaan non-bank selama periode 2020–2022. 

Hasil analisis deskriptif menunjukkan bahwa rata-rata laba perusahaan sampel sebesar 5,97 
dengan deviasi standar 11,35; arus kas rata-rata 26,97 dengan deviasi standar 72,22; sedangkan Z-Score 
rata-rata 82,30 dengan deviasi standar 135,42. Nilai standar deviasi yang tinggi menunjukkan adanya 
variasi besar antar perusahaan, sehingga interpretasi lebih lanjut dilakukan dengan analisis tren masing-
masing perusahaan. 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN  

Tabel berikut menunjukkan ringkasan hasil statistik deskriptif dari variabel penelitian yang terdiri 
dari laba, arus kas, dan financial distress (Z-Score) untuk 11 perusahaan non-bank di BEI selama periode 
2020–2022 (33 observasi). 

Variabel N Minimum Maksimum 
Rata-rata 
(Mean) 

Standar 
Deviasi 

Laba (Rp Miliar) 33 0 49 5,97 11,35 
Arus Kas (Rp Miliar) 33 0 358 26,97 72,22 
Financial Distress (Z-
Score) 

33 0 456 82,30 135,42 

Sumber: Data diolah dari laporan keuangan perusahaan non-bank (2020–2022). 
Rata-rata laba sebesar 5,97 dengan standar deviasi 11,35 menunjukkan adanya variasi signifikan 

antar perusahaan. Arus kas memiliki rata-rata 26,97 dengan deviasi standar tinggi (72,22) yang 
menandakan ketidakkonsistenan arus kas di sektor non-bank. Rata-rata Z-Score sebesar 82,30 
menandakan sebagian besar perusahaan berada pada kondisi sehat, meskipun terdapat beberapa yang 
mendekati kategori distress. 
 
Tren Laba dan Arus Kas Perusahaan Sampel 

Analisis tren menunjukkan bahwa beberapa perusahaan seperti Adira Dinamika Multi Finance 
Tbk (ADMF) dan Buana Finance Tbk (BBLD) berhasil menjaga laba positif secara konsisten. Hal ini 
berdampak pada nilai Z-Score yang stabil di atas ambang batas sehat (>2,99). Sebaliknya, Intan Baruprana 
Finance Tbk (IBFN) dan Magna Finance Tbk (MGNA) menunjukkan penurunan laba bahkan mencapai 
kerugian, yang berimplikasi pada penurunan nilai Z-Score. 
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Menurut Kieso, Weygandt, & Warfield (2011), laba merupakan indikator utama kinerja 
perusahaan yang mencerminkan efektivitas manajemen dalam mengelola sumber daya. Temuan ini 
mendukung teori tersebut karena perusahaan dengan laba stabil terbukti memiliki tingkat financial 
distress yang rendah. 
 
Analisis Arus Kas dan Financial Distress 

Beberapa perusahaan dengan arus kas operasional negatif seperti Wahana Ottomitra Multiartha 
Tbk (WOMF) masih mampu bertahan karena memiliki laba bersih positif. Hal ini menunjukkan bahwa 
arus kas negatif tidak selalu mencerminkan distress apabila perusahaan memiliki profitabilitas tinggi. 

Menurut Brigham & Houston (2014), arus kas merupakan ukuran likuiditas jangka pendek, 
sedangkan laba menggambarkan keberlanjutan usaha jangka panjang. Hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa investor dan kreditor lebih mempertimbangkan laba daripada arus kas dalam menilai risiko distress 
pada perusahaan non-bank. 
 
 
Hubungan Laba, Arus Kas, dan Z-Score 

Berdasarkan hasil perbandingan antarvariabel, terlihat bahwa perusahaan dengan laba tinggi 
cenderung memiliki Z-Score tinggi (kategori sehat). Sebaliknya, perusahaan dengan laba negatif memiliki 
Z-Score rendah bahkan mendekati ambang distress. 

Kategori Perusahaan Ciri-ciri Keuangan Kondisi (Z-Score) Keterangan 
ADMF, BBLD, WOMF Laba positif, arus kas fluktuatif > 2,99 Sehat 
IBFN, MGNA, TIFA Laba negatif, arus kas rendah < 1,8 Distress 
ASBI, ASJT Laba positif moderat, arus kas stabil 1,8 – 2,99 Grey Area 

Hasil ini memperkuat penelitian Atmini (2005) dan Wahyuningtyas (2010) yang menyatakan 
bahwa laba merupakan indikator yang lebih kuat dibandingkan arus kas dalam mendeteksi potensi 
distress. Selain itu, temuan ini konsisten dengan hasil penelitian Zulandari (2015) yang menunjukkan 
bahwa laba memiliki hubungan signifikan dengan tingkat kebangkrutan perusahaan. 

Namun, hasil ini tidak sepenuhnya sejalan dengan penelitian Julius (2017) yang menemukan 
bahwa arus kas berpengaruh signifikan dalam industri tertentu. Hal ini kemungkinan disebabkan oleh 
karakteristik sektor non-bank yang lebih mengandalkan pendapatan berbasis bunga dan premi, sehingga 
laba lebih mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menjaga stabilitas keuangan. 

 
Pembahasan 

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini menegaskan bahwa laba lebih dominan dibandingkan arus 
kas sebagai indikator financial distress. Perusahaan dengan laba yang tinggi cenderung lebih mampu 
menjaga kestabilan keuangan meskipun menghadapi fluktuasi arus kas. 

Temuan ini memiliki beberapa implikasi praktis: 
1. Bagi Manajemen – perlu menjaga kestabilan laba melalui efisiensi operasional dan diversifikasi 

pendapatan agar menghindari distress. 
2. Bagi Investor – laba dapat dijadikan indikator utama dalam pengambilan keputusan investasi pada 

sektor non-bank. 
3. Bagi Kreditor – meskipun arus kas penting untuk menilai likuiditas, kreditor sebaiknya memperhatikan 

juga laba sebagai indikator kemampuan jangka panjang debitur. 
Temuan ini juga mendukung pandangan Platt & Platt (2002) yang menyatakan bahwa kombinasi 

indikator laba dan rasio keuangan dapat meningkatkan akurasi prediksi financial distress. 
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Hasil penelitian menunjukkan bahwa laba memiliki peran lebih kuat sebagai indikator financial 
distress dibandingkan arus kas. Perusahaan dengan laba positif cenderung memiliki kondisi keuangan 
yang sehat berdasarkan Z-Score. Sebaliknya, perusahaan dengan laba negatif menunjukkan penurunan Z-
Score mendekati distress meskipun arus kasnya positif. Hal ini menegaskan bahwa laba merupakan 
indikator dominan dalam memprediksi financial distress pada perusahaan non-bank di Indonesia, 
sementara arus kas lebih berfungsi sebagai indikator tambahan. Temuan ini konsisten dengan penelitian 
Atmini (2005) dan Wahyuningtyas (2010). 

  
KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan terhadap 11 perusahaan non-bank yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia selama periode 2020–2022, dapat disimpulkan beberapa hal sebagai berikut: 
1. Laba terbukti menjadi indikator utama dalam memprediksi financial distress. Perusahaan dengan laba 

positif secara konsisten menunjukkan nilai Z-Score yang berada di atas ambang batas sehat (>2,99). 
Hal ini membuktikan bahwa laba memiliki pengaruh kuat terhadap tingkat kesehatan keuangan 
perusahaan. Hasil ini mendukung penelitian sebelumnya oleh Atmini (2005), Wahyuningtyas (2010), 
dan Zulandari (2015) yang menyatakan bahwa laba merupakan prediktor yang lebih akurat 
dibandingkan arus kas. 

2. Arus kas memiliki peran pelengkap dalam mengukur potensi distress. Meskipun penting untuk menilai 
likuiditas, arus kas tidak selalu konsisten sebagai indikator distress. Beberapa perusahaan menunjukkan 
arus kas negatif tetapi tetap sehat karena laba yang tinggi. Temuan ini sejalan dengan pendapat 
Brigham & Houston (2014) dan Kieso, Weygandt, & Warfield (2011) yang menekankan bahwa arus 
kas harus dianalisis bersama laba untuk menilai kesehatan keuangan secara menyeluruh. 

3. Model Altman Z-Score masih relevan untuk menilai financial distress pada perusahaan non-bank 
diIndonesia.Walaupun awalnya dikembangkan untuk sektor manufaktur (Altman, 1968), hasil 
penelitian menunjukkan bahwa model ini tetap mampu memberikan gambaran awal mengenai kondisi 
keuangan perusahaan non-bank. Namun, interpretasi hasil perlu disesuaikan dengan karakteristik 
industri jasa keuangan. 

4. Perusahaan non-bank cenderung lebih sensitif terhadap penurunan laba dibandingkan arus kas. 
Penurunan laba secara berturut-turut dapat menurunkan nilai Z-Score dan meningkatkan risiko 
distress, meskipun arus kas masih menunjukkan nilai positif. Kondisi ini menunjukkan bahwa laba 
memiliki peran strategis dalam menjaga stabilitas keuangan perusahaan non-bank di Indonesia. 
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