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Abstract

This study aims to analyze indications of financial statement manipulation using the Cash Flow
Shenanigans method at PT FKS Food Sejahtera Tbk (AISA) for the 2019-2024 period. The
research employs a quantitative method using secondary data derived from the company’s annual
financial statements. The results indicate signs of manipulation across all three categories of Cash
Flow Shenanigans. In Shenanigans No. 1, the ratios of operating cash flow to current liabilities
and accounts receivable to operating cash flow show extreme fluctuations and inconsistencies
between net income and operating cash flow, suggesting potential accrual manipulation. In
Shenanigans No. 2, the Free Cash Flow (FCF) ratio exhibits a significantly negative pattern during
2020-2022, indicating the possible reclassification of operating expenses as investment activities.
Meanwhile, in Shenanigans No. 3, the Days Payable Outstanding and inventory-to-operating
cash flow ratios reveal efforts to manage payment timing and control inventory levels to enhance
the appearance of operating cash flow performance. Overall, the findings reveal strong indications
of cash flow shenanigans during 2020-2022, possibly triggered by the impact of the COVID-19
pandemic. Although the company’s cash flow condition improved in 2023-2024, there remain
signs of manipulative window dressing practices aimed at portraying a healthier performance,
which should be carefully monitored by auditors, investors, and capital market regulators.
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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis indikasi manipulasi laporan keuangan menggunakan
metode Cash Flow Shenanigans pada PT FKS Food Sejahtera Thk (AISA) periode 2019-2024.
Metode penelitian yang digunakan adalah kuantitatif terhadap data sekunder berupa laporan
keuangan tahunan perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan adanya indikasi manipulasi pada
ketiga kategori Cash Flow Shenanigans. Pada Shenanigans No. 1, rasio arus kas operasional
terhadap utang lancar dan rasio piutang terhadap arus kas operasional menunjukkan fluktuasi
ekstrem dan ketidakseimbangan antara laba bersih dengan arus kas operasi, yang menandakan
adanya potensi rekayasa akrual. Pada Shenanigans No. 2, rasio Free Cash Flow (FCF)
memperlihatkan pola negatif yang signifikan pada 2020-2022, mengindikasikan kemungkinan
pengalihan biaya operasional ke aktivitas investasi. Sementara itu, pada Shenanigans No. 3,
rasio Days Payable Outstanding dan rasio persediaan terhadap arus kas operasional
menunjukkan adanya upaya pengaturan waktu pembayaran utang dan pengendalian persediaan
untuk mempercantik kinerja kas operasi. Secara keseluruhan, hasil penelitian mengungkapkan
bahwa indikasi kuat cash flow shenanigans pada 2020-2022 yang mungkin dipicu oleh dampak
dari pandemi COVID-19, meskipun pada 2023-2024 kondisi arus kas mengalami perbaikan,
masih terdapat indikasi praktik manipulatif window dressing demi menampilkan kinerja yang
terlihat sehat yang perlu diwaspadai oleh auditor, investor, dan regulator pasar modal.

Kata Kunci: Cash Flow Shenanigans, Manipulasi Laporan Keuangan, Arus Kas Operasional.
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1. PENDAHULUAN

Integritas laporan keuangan merupakan pilar utama dalam pengambilan keputusan investasi dan
menjaga kepercayaan publik di pasar modal. Berdasarkan temuan dari survei pada tahun 2025
yang dilakukan oleh ACFE Indonesia, terdapat tiga jenis kategori penipuan, yaitu korupsi
(corruption) 47,6%, kecurangan dalam laporan keuangan (financial statement fraud) 40,2%, dan
penyalahgunaan aset negara/daerah/perusahaan (asset misappropriation) 12,2%. Nilai kerugian
rata-rata per kasus dari financial statement fraud > 1 milyar s.d 50 milyar mencapai 23,74%, >
500 juta s.d 1 milyar mencapai 17,51%, dan 100 juta s.d 500 juta mencapai 16,55% [1]. Meski
jumlahnya lebih sedikit daripada korupsi, kasus kecurangan laporan keuangan tetap memerlukan
perhatian khusus karena bisa merugikan banyak pihak, mengganggu integritas dan kepercayaan
terhadap informasi keuangan suatu entitas. Laporan keuangan merupakan informasi yang
menjelaskan keadaan keuangan perusahaan. Informasi ini juga bisa digunakan sebagai acuan
untuk mengetahui sejauh mana kinerja perusahaan dalam periode tertentu. Laporan keuangan
secara sederhana adalah menggambarkan keadaan keuangan perusahaan yang bisa dipakai
dalam mengambil keputusan baik oleh pihak dalam maupun luar perusahaan [2]. Dengan adanya
laporan keuangan, diharapkan para pemangku kepentingan dapat membuat keputusan finansial
secara lebih baik [3]. Manipulasi dalam laporan keuangan adalah kesalahan dalam menyajikan
atau tidak menyebutkan suatu angka atau informasi secara sengaja, dengan tujuan untuk menipu
orang yang menggunakan laporan tersebut. Motivasi utama dibalik manipulasi ini sering kali
didorong oleh tekanan internal untuk mencapai target laba atau eksternal untuk menjaga harga
saham [4]. Kecurangan dalam laporan keuangan terjadi ketika manajemen melakukan penipuan
dengan menyajikan informasi keuangan secara tidak benar, sehingga memberikan dampak
negatif kepada investor dan pemberi kredit serta pemangku kepentingan lainnya [5].

Teori keagenan dari Jensen Meckling (1976) menyatakan bahwa teori ini merupakan suatu
perjanjian antara pemilik perusahaan (principal) dan manajemen perusahaan (agen). Manajemen
bertanggung jawab dan memiliki hak untuk mengoperasikan perusahaan serta mengambil
keputusan terkait kegiatan operasionalnya. Dalam praktiknya, seringkali terjadi ketidaksesuaian
antara tujuan manajemen dan pemilik perusahaan, yang dapat menimbulkan konflik kepentingan
dan mengakibatkan masalah agen akibat adanya perbedaan informasi. Demi mencapai
kepentingan tersebut, manajemen melakukan berbagai langkah guna memenuhi aspirasi
pemegang saham. Salah satu langkah yang diambil oleh manajemen adalah melakukan
manipulasi laporan keuangan dalam pengelolaan laba dengan cara memanipulasi aktivitas nyata
yang dapat memengaruhi bagaimana investor menilai kinerja perusahaan, yang pada gilirannya
akan berdampak pada kinerja pasar perusahaan tersebut [6].

Salah satu jenis penipuan dalam laporan keuangan yang berpotensi merusak adalah Financial
Shenanigans, yang dijelaskan sebagai praktik manipulasi akuntansi untuk menipu para
pemangku kepentingan tentang kinerja serta kondisi keuangan perusahaan [7]. Dalam karyanya,
Schilit mengelompokkan financial shenanigans menjadi empat kategori utama: earning
management shenanigans, key metrics shenanigans, acquisitions accounting shenanigans, dan
cash flow shenanigans. Rekayasa semacam ini kerap dipakai untuk menutupi permasalahan
yang ada dalam operasi perusahaan, seperti penurunan penjualan, menurunnya margin laba,
atau berkurangnya aliran kas. Selain itu, Cash Flow Shenanigans juga bisa digunakan untuk
menampilkan hasil keuangan yang stabil, misalnya dengan membagi keuntungan ke dalam
beberapa periode, memindahkan beban biaya dari masa sekarang ke masa depan, dan
sebagainya [7] [8].

Menurut Schilit Kecurangan Arus Kas (Cash Flow Shenanigans) merupakan serangkaian
tindakan manipulatif yang sengaja dilakukan manajemen untuk menyajikan gambaran arus kas
operasi (CFO) yang jauh lebih kuat dan sehat daripada yang sebenarnya [9]. Dalam buku yang
ditulis Schilit [7] terdapat tiga kategori Cash Flow Shenanigans [10]. Cash Flow Shenanigans
No.1 adalah praktik memindahkan kas yang diterima dari aktivitas pembiayaan ke dalam aktivitas
operasi. Schilit menjelaskan bahwa pada jenis ini terdapat tiga praktik yang digunakan, yaitu:
pertama, menggolongkan pinjaman dari bank sebagai aliran kas operasi. Kedua, memindahkan
piutang ke pihak ketiga dengan menjual piutang sebelum jatuh tempo. Ketiga, perusahaan
melaporkan transaksi penjualan piutang yang tidak valid sebagai bagian dari kegiatan operasi
[11][7].
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Cash Flow Shenanigans No. 2 adalah praktik pengalihan arus kas yang seharusnya merupakan
bagian dari kegiatan operasional menjadi arus kas keluar dari aktivitas investasi atau pembiayaan
[12]. Schilit menjelaskan pada jenis ini terdapat empat praktek yang digunakan, yaitu: pertama,
mencatat peningkatan arus kas dengan menggunakan transaksi bumerang atau transaksi yang
hanyalah transfer sementara. Kedua, mengalihkan biaya operasional biasa ke akun aset dalam
neraca, cara ini dapat diukur dengan melihat free cash flow perusahaan dihitung dengan cara
arus kas operasional dikurangi belanja modal [7]. Ketiga, mengakui pembelian persediaan
sebagai arus kas keluar dalam aktivitas investasi sehingga terkesan perusahaan menghabiskan
dana untuk tujuan investasi jangka panjang. Keempat, menggeser atau menghilangkan arus kas
keluar dalam aktivitas operasional ke laporan lain. Teknik ini membuat keadaan keuangan
perusahaan tampak lebih baik karena mengurangi pengeluaran arus kas operasional [11] [7].

Cash Flow Shenanigans No. 3 adalah praktik yang meningkatkan aliran kas dari kegiatan operasi
dengan melalui kegiatan yang tidak dapat dilakukan berulang kali atau aktivitas yang tidak
berkelanjutan [13]. Menurut Schilit, praktik ini terdiri dari empat teknik didalamnya, yaitu: pertama,
perusahaan sengaja menunda pembayaran kepada pihak ketiga melebihi waktu yang sudah
disepakati. Teknik ini akan mengurangi arus kas keluar dari aktivitas operasi, sehingga pada
periode tersebut, arus kas operasi terlihat lebih besar dibanding kondisi nyata perusahaan.
Namun, perusahaan tidak bisa terus menunda pembayaran ini karena bisa mengurangi
kepercayaan pihak ketiga, yang berdampak pada bisnis perusahaan, teknik ini dapat dihitung
dengan menggunakan rasio days payable outstanding. Kedua, mengurangi pembelian
persediaan akan meningkatkan arus kas operasi karena pengeluaran untuk aktivitas operasi
berkurang. Namun, kegiatan ini tidak bisa dilakukan terus-menerus karena bisa mengganggu
operasional perusahaan dan kepuasan pelanggan. Ketiga, membuat pembayaran dari pelanggan
lebih cepat dari kesepakatan yang telah ditentukan. Keempat, meningkatkan arus kas operasi
dengan manfaat yang hanya bisa dirasakan sekali. Contohnya, mengakui penerimaan dana dari
kasus yang dimenangkan sebelumnya. Teknik ini hanya bisa dilakukan satu kali, dan akan terlihat
jelas jika dilakukan terus-menerus [11] [7].

Salah satu kasus manipulasi laporan keuangan terjadi pada PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk
yang saat ini berubah nama pada tahun 2021 menjadi PT FKS Food Sejahtera Thk (AISA)
dengan alasan pergantian manajemen lama ke manajemen baru yang dapat menjadi upaya
perusahaan guna membersihkan citra perusahaan. PT Ernst & Young Indonesia (EY) yang
ditugaskan mengaudit dan menginvestigasi terhadap laporan keuangan tahun 2017 menemukan
fakta berdasarkan data yang dilaporkan kepada pengurus baru AISA. Temuan tersebut terjadi
pada tanggal 12 Maret 2019 dan menunjukkan adanya penggelembungan terhadap piutang
usaha, persediaan, serta aset tetap perusahaan tersebut. Dari hasil pemeriksaan direksi
sebelumnya, diduga terjadi penggelembungan sebesar Rp4 triliun terhadap modal, Rp662 miliar
terhadap pendapatan, dan Rp329 miliar terhadap laba sebelum pajak. Beberapa penemuan
tambahan dalam laporan EY tersebut mencakup adanya aliran dana sebesar Rp1,78 triliun yang
disalurkan lewat berbagai skema dari Grup AISA kepada pihak-pihak yang dicurigai memiliki
hubungan dengan kepengurusan sebelumnya [14] [5]. Meskipun perhatian utama publik tertuju
pada manipulasi laba, penting untuk menelaah secara komprehensif bagaimana skema
kecurangan tersebut juga memengaruhi Laporan Arus Kas, sebuah laporan yang seringkali
dianggap lebih sulit untuk direkayasa dibandingkan laporan laba rugi. Laporan arus kas bisa
diartikan sebagai sebuah ringkasan yang menunjukkan penerimaan dan pengeluaran uang tunai
suatu perusahaan dalam jangka waktu tertentu [15]. Manipulasi arus kas adalah tindakan yang
dilakukan perusahaan dengan cara sengaja untuk mengubah atau menutupi kondisi keuangan
yang sebenarnya melalui laporan arus kas. Beberapa metode yang sering digunakan antara lain
mempercepat pengakuan pendapatan, menunda pengakuan biaya, atau mencatat transaksi yang
tidak nyata [16]. Analisis laporan arus kas adalah alat penting untuk mengetahui keadaan
keuangan yang sebenarnya, mengevaluasi keandalan laporan keuangan, serta mengidentifikasi
kemungkinan manipulasi uang tunai yang bisa menipu pengguna laporan keuangan. Berikut data
perbandingan arus kas operasional dengan laba tahun berjalan AISA:
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Data Perbandingan Arus Kas Operasional dengan Laba
(dalam jutaan rupiah)

— /

——

2019 2020 2021 2022 2023 2024
=@=CFO Rp14.162 -Rp58.485 -Rp84.864 -Rp41.789 Rp78.479 Rp271.662
LABA Rpl1.134.776 Rp1.204.972 Rp8.771 -Rp62.359 Rp18.796 Rp69.482

Gambar 1. Grafik Data Keuangan AISA periode 2019-2024
Sumber: Laporan Keuangan AISA periode 2019-2024

Berdasarkan data dari grafik diatas menunjukkan pada tahun 2019 kas operasional AISA masih
positif yaitu Rp 14.162.000.000. Namun pada tahun 2020, 2021, dan 2022 kas operasional AISA
menunjukkan negatif yaitu -Rp 58.485.000.000, -Rp 84.864.000.000, dan -Rp 41.789.000.000,
hal ini mungkin dikarenakan masa pandemi COVID-19. Kemudian pasca pandemi pada tahun
2023 dan 2024, arus kas operasional AISA sudah menunjukkan positif yaitu Rp 78.479.000.000
dan Rp 271.662.000.000. Secara keseluruhan perubahan arus kas operasional AISA cukup
fluktuatif. Namun keadaan ini tidak diimbangi dengan peruban laba tahun berjalan yang dialami
AISA. Laba tahun 2019 dan 2020 masih positf yaitu Rp 1.134.776.000.000 dan Rp
1.204.972.000.000, kemudian laba mulai anjlok ditahun 2021 menjadi Rp 8.771.000.000 hingga
tahun 2022 laba menjadi negatif yaitu -Rp 62.359.000.000. Kemudian pada tahun 2023 laba mulai
meningkat yaitu Rp 18.796.000.000 dan pada 2024 menjadi Rp 69.482.000.000.

Penelitian sebelumnya banyak yang sudah mengulas skandal AISA, sebagian besar kajian
mutakhir berfokus pada analisis manipulasi laba (earnings manipulation) dan penyimpangan
pada komponen neraca dan laba rugi. Beberapa penelitian yang dilakukan Natalis Christian dan
rekan-rekannya menggunakan metode cash flow shenanigans juga telah dilakukan pada PT
Timah Indonesia Thk [8], PT Bumi Resources Tbhk [11], PT Pertamina Tbk [12], PT Hanson
Internasional Tbk [13], PT Envy Technologies Indonesia Tbk [17], PT Garuda Indonesia (Persero)
Tbk [18], PT Asabri (Persero) [19], dan PT Perusahaan Gas Negara Tbk [20]. Hasil penelitian
pada PT Timah Indonesia Tbk menunjukkan terdapat manipulasi laporan keuangan pada ketiga
komponen cash flow shenanigans [8]. Hasil penelitian yang dilakukan Natalis dan Jannah
menggunakan pendekatan deskriptif studi literatur dengan metode financial Shenanigans pada
periode terjadinya kasus menunjukkan bahwa PT. Tiga Pilar Sejahtera Food, Tbhk melanggar
teknik shenanigans keuangan [21], [22]. Kemudian penelitian yang dilakukan Islam
menggunakan metode Beneish Ratio Index, PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk periode 2016-2017
tidak terindikasi melakukan manipulasi laporan keuangan, namun dengan metode Altman Z-
Score PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk periode 2016-2017 terindikasi manipulasi laporan
keuangan [23]. Gap penelitian yang signifikan terletak pada kurangnya analisis eksplisit dan
mendalam mengenai cash flow shenanigans, yaitu manipulasi yang dilakukan untuk
menggelembungkan Arus Kas dari Aktivitas Operasi (CFO atau AKO), karena pada penelitian
sebelumnya dengan metode Beneish Ratio Index berfokus pada manipulasi laba dan metode
Altman Z-Score untuk memprediksi kebangkrutan belum cukup untuk memotret kasus ini,
sehingga metode Cash Flow Shenanigans menjadi sangat krusial sebagai pisau analisis.
Kebaruan penelitian ini adalah menganalisis dengan cash flow shenanigans setelah adanya
kasus dan setelah berganti nama dari PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk menjadi PT FKS Food
Sejahtera Tbk (AISA), karena belum ada studi mutakhir yang secara komprehensif mengevaluasi
dampak jangka panjang dari skandal tersebut terhadap kualitas arus kas perusahaan di periode
berikutnya sebagai entitas yang direstrukturisasi. Hal ini penting diteliti untuk melihat bagaimana
keadaan keuangan AISA pasca skandal dan pasca pergantian nama, apakah setelah manajemen
baru pemulihan finansial AISA itu benar adanya atau hanya mengubah cara dalam
menyembunyikan masalah keuangan yang masih ada.
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Penelitian ini akan menganalisis indikasi manipulasi laporan keuangan menggunakan metode
cash flow shenanigans pada AISA periode 2019-2024. Dengan demikian penelitian ini memiliki
dua tujuan utama. Pertama, untuk mengidentifikasi, mendeskripsikan, dan mendokumentasi
secara rinci teknik cash flow shenanigans yang mungkin dilakukan AISA dengan menggunakan
kerangka deteksi forensik. Kedua, untuk memberikan bukti empiris baru yang memperkaya
pemahaman pengguna laporan keuangan sekaligus menyajikan pembelajaran berharga bagi
0JK, auditor, dan investor tentang kerentanan Laporan Arus Kas terhadap manipulasi, yang pada
akhirnya berkontribusi pada penguatan tata kelola dan pengawasan di pasar modal Indonesia.
Bagi investor dan pengguna laporan keuangan, penelitian ini menjelaskan apakah perbaikan
kinerja perusahaan didasari oleh arus kas yang sesungguhnya atau sekadar manipulasi akrual.
Untuk OJK, hasil penelitian ini untuk membangun profil risiko yang lebih tepat bagi perusahaan
yang baru saja pulih dari praktik kecurangan, bahkan bisa jadi merangsang peninjauan kembali
terhadap standar pelaporan arus kas untuk menanggulangi celah yang ada. Di sisi lain, auditor
untuk memperoleh petunjuk yang jelas mengenai area risiko audit tertentu terhadap pernyataan
pemulihan kinerja dari manajemen yang baru.

2. METODE PENELITIAN

2.1 Metodologi Penelitian

Strategi penulisan dalam penelitian ini didasarkan pada studi kasus mengenai kecurangan yang
terjadi pada tahun 2019 disalah satu perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
yaitu PT FKS Food Sejahtera Tbk (AISA). Penelitian ini menerapkan pendekatan penelitian
kuantitatif deskriptif. Kuantitatif deskriptif terdiri dari dua kata, yakni kuantitatif dan deskriptif.
Kuantitatif merujuk pada cara penelitian yang digunakan, sementara deskriptif mengacu pada
metode analisis data yang diterapkan [24]. Metode kuantitatif adalah sebuah pendekatan ilmiah
yang menitikberatkan pada pengukuran variabel-variabel yang bisa dihitung dan dinyatakan
dalam bentuk angka. Pendekatan ini memanfaatkan angka untuk mendeskripsikan,
menerangkan, dan menguji fenomena yang sedang diteliti [25]. Penelitan ini menggunakan data
angka (rasio) untuk mendeskripsikan indikasi manipulasi secara sistematis. Penelitian ini
menggunakan data sekunder dari laporan keuangan AISA periode 2019-2024 yang telah
dipublikasi oleh website resmi perusahaan (https://fksfs.co.id) [26], [27], [28], [29], [30], [31]. Data
yang didapat diolah peneliti menggunakan perhitungan rasio. Rasio ini digunakan untuk melihat
kemungkinan adanya anomali numerik pada laporan keuangan.

2.2 Teknik Analisis Data

Dalam penelitian ini, digunakan tiga teknik utama untuk menganalisis cash flow shenanigans
dengan tujuh pengukuran[8].

Cash flow shenanigans No. 1 diukur dengan menggunakan tiga rasio, yaitu:

1. Rasio arus kas operasional (AKO) terhadap utang jangka pendek digunakan untuk mengkaiji
kemungkinan pergeseran pembayaran utang jangka pendek dari aktivitas operasional menuju
aktivitas investasi atau pendanaan, yang dapat memacu peningkatan kas dari operasi.

Rasio = arus kas operasional / utang jangka pendek

2. Rasio piutang terhadap arus kas operasional untuk meneliti kemungkinan adanya anomali
piutang atau rekayasa piutang.

Rasio = piutang / arus kas operasional

3. Rasio arus kas operasional terhadap pendapatan untuk meneliti kemungkinan manajemen
melakukan rekayasa pendapatan.

Rasio = arus kas operasional / pendapatan

4. Perbandingan arus kas operasional dengan laba tahun berjalan untuk menilai apakah laba
bersih perusahaan benar-benar didukung oleh kas operasi

Cash flow shenanigans No. 2 diukur dengan menggunakan rasio Free Cash Flow (FCF) untuk
memperkirakan apakah manajemen sengaja mengubah biaya menjadi aset.

FCF = arus kas operasional - belanja modal

Cash flow shenanigans No. 3 diukur dengan dua rasio, yaitu:
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1. Days Payable Outstanding (DPO) menganalisis adanya kemungkinan penundaan
pembayaran utang usaha yang bisa memperbesar arus kas operasional.

DPO = (utang usaha / beban pokok pendapatan) x 365 hari

2. Rasio persediaan terhadap arus kas operasional untuk menganalisis apakah
penggunaan/penurunan persediaan tersebut wajar dan memengaruhi peningkatan aliran kas
operasional.

Rasio = persediaan / arus kas operasional

Kombinasi tujuh rasio yang meliputi tiga kategori Cash Flow Shenanigans (No. 1: pendanaan ke
operasi; No. 2: operasi ke investasi atau pendanaan; No. 3: aktivitas tidak berkelanjutan)
dipandang sebagai alat deteksi forensik yang efektif dan relevan karena memberikan pandangan
menyeluruh tentang laporan arus kas secara keseluruhan serta interaksinya dengan modal kerja
dan laba. Berbeda dengan sekadar menilai satu rasio yang mungkin tidak mampu mengungkap
skema yang kompleks, kerangka ini secara sistematis mengikuti pergerakan kas yang
mencurigakan di antara tiga aktivitas utama perusahaan (operasi, investasi, dan pendanaan) dan
mengevaluasi kelangsungan kualitas arus kas operasional. Setiap rasio berfungsi sebagai
pemeriksaan silang atau tanda peringatan adanya manipulasi. Ketujuh rasio ini dipandang
sebagai yang paling responsif untuk sektor makanan dan minuman sebab dapat menampilkan
ketidaksesuaian antara laba yang tercatat dengan situasi arus kas sebenarnya.

Kriteria indikasi manipulasi yang digunakan dalam penelitian ini yaitu ketika adanya pola anomali
pada tiap rasio. Rasio arus kas operasional (AKO) terhadap utang jangka pendek dilihat dari
fluktuasi yang terjadi pada AKO dan utang jangka pendeknya. Rasio piutang terhadap AKO dinilai
indikasi manipulasi ketika adanya ketidakseimbangan perubahan antara piutang dan AKO. Rasio
AKO terhadap pendapatan dan perbandingan AKO dengan Laba tahun berjalan dinilai ada
indikasi manipulasi ketika terjadi fluktuasi dan ketidakseimbangan dalam pos-pos dalam laporan
keungan yang dijadikan perbandingan. Rasio Free cash flow dinilai ada indikasi manipulasi ketika
tedapat ketidakstabilan AKO dan belanja modal serta belanja modal yang terlalu tinggi dari
periode lainnya. Rasio DPO dinilai ada indikasi manipulasi ketika ada rasio yang terlalu tinggi
dibandingkan rata-rata periode lainnya. Rasio persediaan terhadap AKO dinilai ada manipulasi
ketika terjadi ketidakstabilan dalam rasio [8], [7], [20], [32]. Penilian kriteria indikasi manipulasi
juga dilakukan dengan membandingkan hasil dari penelitian sebelumnya [8] [11] [10] [20].

3. HASIL DAN PEMBAHASAN
Cash Flow Shenanigans No. 1: mengalihkan uang masuk dari aktivitas pembiayaan ke aktivitas
operasi
Rasio Arus Kas terhadap Utang Jangka Pendek

Rasio arus kas terhadap utang jangka pendek digunakan untuk menganalisis potensi pergeseran
pembayaran utang jangka pendek dari aktivitas operasi ke bagian investasi atau pendanaan,
rasio ini sudah digunakan pada beberapa penelitian [8], [11], [20].

Tabel 1. Rasio Arus Kas Operasional terhadap Utang Jangka Pendek

Tahun Arus Kas Operasional Utang Jangka Pendek Rasio
2019 Rp 14.162.000.000 Rp 1.152.923.000.000 0,012
2020 -Rp 58.485.000.000 Rp 855.449.000.000 -0,068
2021 -Rp 84.864.000.000 Rp 720.020.000.000 -0,118
2022 -Rp 41.789.000.000 Rp 827.907.000.000 -0,050
2023 Rp 78.479.000.000 Rp 659.907.000.000 0,119
2024 Rp 271.662.000.000 Rp 584.216.000.000 0,465

(Sumber: Laporan Keuangan AISA 2019-2024)

Berdasarkan data tabel diatas selama 2020 sampai 2022 rasio menunjukkan negatif, artinya arus
kas dari operasional tidak cukup untuk melunasi utang jangka pendek, keadaan ini dapat
disebabkan oleh dampak pandemi COVID-19. Hal ini bisa terjadi karena laba yang dicatat tidak
benar-benar menghasilkan uang tunai, atau karena ada kenaikan besar pada piutang dan
persediaan, sejalan dengan data laporan keuangan AISA tahun 2020, 2021, dan 2022, piutang
mencapai Rp 260.435.000000, Rp 225.473.000.000, dan Rp 275.033.000.000 dan persediaan
mengalami peningkatan pada tahun 2020, 2021, dan 2022 yaitu Rp 97.080.000.000, Rp
99.466.000.000, dan Rp 142.369.000.000. Namun, mulai tahun 2023 dan 2024, rasio ini naik
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tajam hingga menjadi positif, bahkan mencapai 0,465 pada tahun 2024. Kenaikan yang sangat
drastis ini dalam waktu yang cukup singkat perlu diperhatikan, mungkin karena adanya
penundaan pembayaran utang atau menggunakan pendanaan tambahan agar kas operasi
terlihat baik, yang bisa jadi tanda dari praktik manipulasi arus kas. Perusahaan dapat dikatakan
dalam keadaan baik apabila rasio ini lebih dari satu. Secara umum, tren yang sangat fluktuatif
menunjukkan ketidakstabilan kemampuan perusahaan dalam mengelola arus kas operasional
untuk memenuhi kewajiban jangka pendek. Hal ini sejalan dengan temuan dalam berita adanya
Penundaan Kewajiban Pembayaran Utang (PKPU) yang dihadapi oleh AISA guna
merestrukturisasi utangnya. Di sini, pengadilan memberikan kesempatan bagi AISA untuk
berunding dengan para krediturnya dan mencegah kebangkrutan. Pada akhirnya, masalah
tersebut diselesaikan melalui proses perdamaian dan homologasi pada tahun 2019. Namun,
meskipun demikian, terdapat tahapan tambahan seperti private placement (penerbitan saham
baru) untuk memenuhi kewajiban utangnya di tahun 2020.

Kemudian pada 2021 ke 2022 utang jangka pendek meningkat dan arus kas operasional juga
meningkat, hal ini dapat menjadi tanda indikasi manipulsi, sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Natalis Christian pada PT Timah dikatakan ketika utang jangka pendek meningkat
dan arus kas meningkat juga maka bisa menjadi indikasi manipulasi. Penerimaan utang bank
jangka pendek tahun 2021, 2022, dan 2023 besar hamun pengeluaran atau kas bersih dari
bagian operasi lebih kecil, terindikasi adanya kecurangan, 2020, 2021 dan 2022 penerimaan
utang besar namun arus kas operasi negatif, hal ini juga sejalan dengan penelitian Dian pada PT
Krakatau Steel bahwa ketika kas operasional lebih sedikit dibandingkan penerimaan utang bank
jangka pendek maka bisa menjadi indikasi manipulasi.

Rasio Piutang terhadap Arus Kas Operasional

Beberapa penelitian menggunakan rasio ini guna menggambarkan seberapa banyak piutang
perusahaan berbanding dengan uang yang benar-benar diperoleh dari kegiatan usaha [8], [20].
Rasio yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan menjual terlalu banyak secara kredit
dibandingkan dengan uang tunai yang diterima.

Tabel 2. Rasio Piutang terhadap Arus Kas Operasional

Tahun Piutang Arus kas operasional Rasio
2019 Rp 207.871.000.000 Rp 14.162.000.000 14,678
2020 Rp 260.435.000.000 -Rp 58.485.000.000 -4,453
2021 Rp 225.473.000.000 -Rp 84.864.000.000 -2,657
2022 Rp 275.033.000.000 -Rp 41.789.000.000 -6,581
2023 Rp 299.507.000.000 Rp 78.479.000.000 3,816
2024 Rp 282.409.000.000 Rp 271.662.000.000 1,040

(Sumber: Laporan Keuangan AISA 2019-2024)

Berdasarkan data diatas, rasio dari tahun 2019 ke 2020 menurun tajam yaitu 19,131. Pada
periode 2020 hingga 2022, ketika arus kas operasional negatif, yang berarti piutang menumpuk
dan uang tunai operasional semakin terbatas pada 2020-2022, keadaan ini diduga dampak dari
adanya pandemi COVID-19. Kondisi ini sering kali menjadi tanda adanya manipulasi laba atau
pendapatan yang diakui terlalu dini. Pada 2024 piutang menurun dan arus kas operasional
meningkat tajam. Adanya indikasi cash flow shenanigans mengenai praktik keuangan tidak wajar,
seperti pendapatan yang diakui lebih awal, memalsukan penjualan piutang, dan penjualan kredit
berlebihan tanpa diimbangi aliran uang masuk untuk menyembunyikan kekurangan kas
operasional. Berbanding terbalik dengan penelitian yang dilakukan Natalis Christian pada PT
Timah dengan keadaan ketika piutang berubah dan arus kas operasional turut berubah dengan
perubahan yang wajar atau arus kas yang masuk tetap sedikit maka dikatakan tidak ada
manipulasi. Kemudian, rasio ini naik drastis 10,397, dapat dilihat dari 2022 ke 2023 meningkat
tajam dalam waktu yang singkat. Pemulihan yang cepat perlu diwaspadai adanya window
dressing atau pemulihan kinerja yang sementara. Kemudian secara bersamaan dari 2021 ke
2022 piutang meningkat begitu pula dengan persediaan, pola ini menunjukkan adanya upaya
manajemen untuk memperbesar pendapatan dan mengecilkan beban, karena pada periode ini
juga pendapatan dan laba terjadi peningkatan.

Rasio Arus Kas Operasional terhadap Pendapatan

Rasio ini sudah digunakan pada beberapa penelitian untuk memperkirakan apakah manajemen
merekayasa pendapatan perusahaan sebagai pengukuran cash flow shenanigans [8], [20].
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Tabel 3. Rasio Arus Kas Operasional terhadap Pendapatan

Tahun Arus Kas Operasional Pendapatan Rasio
2019 Rp 14.162.000.000 Rp 1.510.427.000.000 0,009
2020 -Rp 58.485.000.000 Rp 1.283.331.000.000 -0,046
2021 -Rp 84.864.000.000 Rp 1.520.879.000.000 -0,056
2022 -Rp 41.789.000.000 Rp 1.843.760.000.000 -0,023
2023 Rp 78.479.000.000 Rp 1.704.013.000.000 0,046
2024 Rp 271.662.000.000 Rp 1.920.620.000.000 0,141

(Sumber: Laporan Keuangan AISA 2019-2024)

Rasio ini menggambarkan sejauh mana pendapatan yang diperoleh diikuti oleh aliran kas dari
kegiatan usaha. Antara tahun 2020 hingga 2022, rasio ini menunjukkan angka yang rendah
bahkan negatif yaitu -0,046, -0,056, dan -0,023, yang berarti bahwa penambahan pendapatan
tidak sejalan dengan masuknya kas yang sebenarnya, seperti pada tahun 2021 terjadi
peningkatan pendapatan Rp 237.548.000.000, namun arus kas operasioanal justru semakin
negatif -Rp 26.679.000.000, keadaan ini dapat dipicu karena adanya COVID-19. Hal ini
menunjukkan bahwa kualitas laba rendah, karena laba yang didapat tidak memberikan dampak
nyata terhadap aliran kas. Sejalan dengan penelitian Natalis pada PT Timah ketika pendapatan
meningkat nhamun arus kas operasional menurun bisa menjadi indikasi cash flow shenanigans.
Lonjakan besar pada tahun 2023 dan 2024 bisa jadi menunjukkan usaha untuk mengatur waktu
aliran kas, baik dengan mempercepat penerimaan dari konsumen atau menunda pembayaran
kepada pemasok untuk memperbaiki kondisi kas dari operasi. Terdapat indikasi cash flow
shenanigans dengan pola manipulasi waktu penerimaan aliran kas dan pengeluaran operasional.

Tabel 4. Perbandingan Arus Kas Operasional dengan Laba Tahun Berjalan

Tahun Arus Kas Operasional Laba tahun berjalan
2019 Rp 14.162.000.000 Rp 1.134.776.000.000
2020 -Rp 58.485.000.000 Rp 1.204.972.000.000
2021 -Rp 84.864.000.000 Rp 8.771.000.000
2022 -Rp 41.789.000.000 -Rp 62.359.000.000
2023 Rp 78.479.000.000 Rp 18.796.000.000
2024 Rp 271.662.000.000 Rp 69.482.000.000

(Sumber: Laporan Keuangan AISA 2019-2024)

Berdasarkan data tabel diatas, pada 2019-2021 arus kas operasional jauh lebih rendah dari laba
yang diperoleh AISA. Sejalan dengan penelitian Natalis pada PT Timah dikatakan berdasarkan
Modul CA Pelaporan Korporat (2021) pada Bab 13, salah satu tanda peringatan dalam aliran kas
adalah ketika arus kas dari operasi jauh lebih sedikit dibandingkan dengan laba bersih. Selama
periode 2020 sampai 2021, terjadi perbedaan besar antara laba yang positif dan aliran kas
operasional yang negatif, menunjukkan adanya praktik rekayasa akrual. Hal ini menunjukkan
bahwa laba tidak sepenuhnya didukung oleh aliran kas yang sebenarnya. Pada 2022 laba dalam
keadaan negatif begitu juga dengan arus kas operasional yang negatif. Saat tahun 2020 laba
bertambah namun arus kas operasional justru menurun. Perbedaan besar antara laba positif dan
arus kas operasional yang negatif pada tahun 2020-2021 dapat menjadi indikasi kuat
menunjukkan praktik rekayasa akural (pengakuan pendapatan tanpa penerimaan kas). Pola ini
menunjukkan adanya risiko agresivitas manajemen dalam pengakuan pendapatan yang tidak
dibarengi dengan kualitas arus kas yang sehat. Pada tahun 2023 sampai 2024, ada peningkatan
rasio yang sangat cepat, yang bisa jadi tanda window dressing, yaitu upaya sementara untuk
menunjukkan adanya pemulihan kinerja. Ada indikasi kuat adanya manipulasi pada aliran kas
dalam bentuk rekayasa akrual dan pengaturan waktu pengakuan pendapatan operasional. Hal
ini menunjukkan upaya perusahaan untuk memperbaiki laba bersih melalui penyesuaian non-kas
agar kinerja keuangan tampak lebih baik dibandingkan dengan kondisi kas yang sebenarnya.

Cash Flow Shenanigans No. 2: memindahkan arus kas keluar bagian dari aktivitas operasional
ke dalam arus kas keluar dari aktivitas investasi atau aktivitas pembiayaan.

Rasio Free Cash Flow (FCF)
Rasio Arus Kas Bebas (FCF) telah digunakan dalam beberapa studi untuk menganilis tindakan
manajemen yang sengaja mengubah biaya menjadi aset [8], [11], [20].
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Tabel 5. Free Cash Flow

Tahun Arus Kas Operasional Belanja Modal FCF

2019 Rp 14.162.000.000 Rp 3.637.000.000 Rp 10.525.000.000
2020 -Rp 58.485.000.000 Rp 8.781.000.000 -Rp 67.266.000.000
2021 -Rp 84.864.000.000 Rp 62.536.000.000 -Rp 147.400.000.000
2022 -Rp 41.789.000.000 Rp 17.025.000.000 -Rp 58.814.000.000
2023 Rp 78.479.000.000 Rp 24.044.000.000 Rp 54.435.000.000
2024 Rp 271.662.000.000 Rp 61.474.000.000 Rp 210.188.000.000

(Sumber: Laporan Keuangan AISA 2019-2024)

Fluktuasi yang drastis dalam Arus Kas Bebas (FCF) dari positif di tahun 2019, menjadi negatif
antara 2020 hingga 2022, dan kemudian kembali positif signifikan pada tahun 2023 hingga 2024,
menunjukkan ketidakpastian dalam arus kas bebas perusahaan. Pada tahun 2021 belanja modal
tertinggi mencapai Rp 62.536.000.000 dan arus kas operasional semakin negatif yaitu -Rp
84.864.000.000, hal ini menyebabkan FCF menjadi negatif, belanja modal yang terlalu tinggi
dapat menjadi tanda adanya cash flow shenanigans karena adanya biaya yang dialihkan dari
operasi menjadi aset investasi seperti mengkapaitalisasi biaya. Perubahan semacam ini bisa
terjadi akibat perusahaan mengalihkan dana dari aktivitas lain atau menunda pembelian aset
untuk meningkatkan tampilan FCF yang tinggi seperti arus kas operasional pada tahun 2024
melonjak tinggi mencapai Rp 271.662.000.000. Pola ini sering kali digunakan untuk menciptakan
kesan bahwa arus kas operasional perusahaan berada dalam keadaan yang baik. Pada tahun
2023-2024 AISA sangat agresif meluncurkan varian baru untuk menangkap tren pasar, kemudian
terjadi peningkatan pada aset tidak berwujud AISA. Pola ini menunjukkan risiko agresivitas
manajamen untuk mengkapitalisasi biaya R&D atau pemasaran ke dalam aset tak berwujud untuk
mempercantik AKO. Ada tanda-tanda manipulasi arus kas yang terlihat dari pengaturan arus kas
bebas dengan cara mengatur waktu investasi dan kegiatan non-operasional. Sejalan dengan
penelitian yang dilakukan Natalis pada PT Timah, adanya belanja modal tinggi dibandingkan
dengan rata-rata tahun lainnya bisa menjadi potensi cash flow shenanigans.

Cash Flow Shenanigans No. 3: meningkatkan arus kas operasi dengan menggunakan aktivitas
yang tidak bisa dilakukan berulang-ulang atau tidak berkelanjutan.

Rasio Days Payable Outstanding (DPO)

Dalam beberapa penelitian DPO menunjukkan rata-rata durasi yang diperlukan perusahaan
untuk menyelesaikan pembayaran kepada para pemasok [8], [20], [11].

Tabel 6. Rasio Days Payable Outstanding (DPO)

Tahun Utang Usaha Beban Pokok Pendapatan x 365 hari DPO
2019 Rp 281.580.000.000 Rp 1.062.970.000.000 365 97
2020 Rp 332.484.000.000 Rp 965.172.000.000 365 126
2021 Rp  334.735.000.000 Rp 1.179.813.000.000 365 104
2022 Rp  289.942.000.000 Rp 1.355.222.000.000 365 78
2023 Rp 175.860.000.000 Rp 1.138.415.000.000 365 56
2024 Rp 171.761.000.000 Rp 1.212.923.000.000 365 52

(Sumber: Laporan Keuangan AISA 2019-2024)

DPO mengalami kenaikan besar pada tahun 2020 yaitu 126 hari, yang menunjukkan bahwa
perusahaan mengurangi pembayaran kepada pemasok untuk menjaga likuiditas. Selama 2020
dan 2021, DPO meningkat yang merupakan perusahaan memperlampat pembayaran hutang
kepada pemasok untuk menghemat kas. DPO yang meningkat dapat terjadi karena dampak
pandemi COVID-19. Hal ini juga dapat berkaitan dengan upaya perusahaan untuk menunda
pembayaran guna menggelembungkan arus kas operasionalnya. Selanjutnya, DPO mengalami
penurunan yang signifikan pada 2022 hingga tahun 2024, yang menunjukkan pembayaran
dilakukan lebih cepat. Perubahan ini mencerminkan adanya pergeseran strategi pembayaran,
yang dapat dimanfaatkan untuk mengatur waktu arus kas operasional. Ada indikasi tindakan
terkait manipulasi arus kas berupa pengaturan waktu pembayaran lebih lambat kepada pemasok.
Sejalan dengan penelitian yang dilakukan Natalis Christian pada PT Timah dan PT Bumi
Resource bahwa adanya DPO tinggi dibandingkan rata-rata tahun lainnya dapat menjadi indikasi
cash flow shenanigans.
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Rasio Persediaan terhadap Arus Kas Operasional

Rasio ini dalam beberapa penelitian untuk mengevaluasi seberapa besar dampak persediaan
terhadap kemampuan perusahaan untuk menghasilkan uang dari kegiatan operasional [8], [20].

Tabel 7. Rasio Persediaan terhadap Arus Kas Operasional

Tahun Persediaan Arus kas operasional Rasio
2019 Rp 77.161.000.000 Rp 14.162.000.000 5,448
2020 Rp 97.080.000.000 -Rp 58.485.000.000 -1,660
2021 Rp 99.466.000.000 -Rp 84.864.000.000 -1,172
2022 Rp 142.369.000.000 -Rp 41.789.000.000 -3,407
2023 Rp 94.558.000.000 Rp 78.479.000.000 1,205
2024 Rp 92.466.000.000 Rp 271.662.000.000 0,340

(Sumber: Laporan Keuangan AISA 2019-2024)

Saat terjadi arus kas operasi negatif pada 2020-2022, rasio ini menunjukkan penurunan, yang
menunjukkan bahwa sumber daya perusahaan terpaksa digunakan untuk persediaan yang terlalu
banyak. Situasi ini dapat menjadi indikasi adanya praktik produksi yang berlebihan atau
penundaan dalam pencatatan biaya agar laporan laba terlihat lebih menguntungkan. Dengan
demikian, perusahaan tampak menunjukkan kinerja laba yang lebih baik secara laporan,
meskipun sebenarnya arus kas sedang tertekan. Pada tahun 2023-2024 AISA sangat agresif
meluncurkan varian baru untuk menangkap tren pasar. Kemudian pada tahun 2023 dan 2024,
arus kas operasional sudah mulai membaik, namun persedian menurun. Saat tahun 2024
terdapat kebijakan dan strategi baru perusahaan yaitu AISA mendapatkan persetujuan untuk
melakukan usaha perdagangan (trading). Karena trading membutuhkan modal yang cukup besar,
perusahaan bisa melakukan pengurangan pembelian persediaan sehinnga AKO terlihat baik dan
kuat. Hal ini bisa menjadi indikasi perusahaan mengurangi pembelian persediaanya untuk
menggelembungkan arus kas operasional. Terdapat tanda-tanda manipulasi arus kas berupa
pengendalian persediaan untuk memengaruhi hasil laba dan arus kas. Berbanding terbalik
dengan penelitian yang dilakukan Natalis Christian pada PT Timah dan PT PGAS, tidak adanya
perubahan drastis pada rasio persediaan terhadap arus kas operasional sehingga tidak
menandakan adanya manipulasi.

4. KESIMPULAN

Hasil penelitian analisis Cash Flow Shenanigans terhadap laporan keuangan PT FKS Food
Sejahtera Tbk (AISA) periode 2019-2024, diperoleh indikasi AISA melakukan manipulasi laporan
keuangan. Teknik Cash Flow Shenanigans digunakan untuk mengidentifikasi praktik manipulatif
terhadap arus kas operasi melalui tiga kategori: (1) pengalihan kas dari aktivitas pembiayaan ke
aktivitas operasi, (2) pemindahan arus kas operasi ke aktivitas investasi atau pembiayaan, dan
(3) peningkatan arus kas operasi melalui aktivitas non-berulang. Cash Flow Shenanigans No. 1
menunjukkan indikasi manipulasi pada rasio arus kas operasional (AKO) terhadap utang lancar
pada 2020-2022 AKO negatif, hal ini bisa terjadi karena laba yang dicatat tidak benar-benar
menghasilkan uang tunai, pada 2021 ke 2022 utang jangka pendek meningkat dan arus kas
operasional juga meningkat, hal ini dapat menjadi indikasi manipulasi. Rasio piutang terhadap
AKO terdapat praktik keuangan tidak wajar, seperti pendapatan yang diakui lebih awal,
memalsukan penjualan piutang, dan penjualan kredit berlebihan tanpa diimbangi aliran uang
masuk untuk menyembunyikan kekurangan kas operasional. Rasio AKO terhadap pendapatan
dan perbandingan arus kas dengan laba tahun berjalan terdapat ketidakseimbangan antara laba
positif dan arus kas operasi negatif pada 2020-2022 menunjukkan kemungkinan rekayasa akrual
atau pengakuan pendapatan yang tidak diikuti realisasi kas. Cash Flow Shenanigans No. 2
teridentifikasi melalui nilai Free Cash Flow negatif secara beruntun pada 2020-2022, yang
mencerminkan potensi pengalihan biaya operasional menjadi aset investasi untuk memperbaiki
tampilan laporan keuangan. Cash Flow Shenanigans No. 3 terlihat dari fluktuasi signifikan Days
Payable Outstanding dan rasio persediaan terhadap arus kas operasional, yang mengindikasikan
adanya pengaturan waktu pembayaran dan pengendalian persediaan sebagai strategi
meningkatkan arus kas operasi sementara. Terdapat indikasi kuat cash flow shenanigans pada
2020-2022 pada tiap rasio yang mungkin dipicu oleh dampak dari pandemi COVID-19. Meskipun
sejak 2023-2024 arus kas operasi berangsur membaik, peningkatan yang terlalu cepat
menimbulkan dugaan adanya window dressing untuk menunjukkan citra pemulihan yang semu.

Untuk penelitian selanjutnya, disarankan agar sampel dan periode analisis diperluas guna
meningkatkan validitas temuan dan mengevaluasi dampak jangka panjang dari restrukturisasi
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terhadap kualitas pelaporan keuangan dengan metode yang berbeda. Penelitian selanjutnya juga
disarankan untuk menggunakan sampel yang berbeda dan memperdalam metode cash flow
shenanigans sehingga mendapatkan indikator pasti guna mengukur manipulasi laporan
keuangan, karena dalam penelitian ini masih terdapat keterbatasan untuk mengukur indikasi
manipulasi laporan arus kas tersebut.
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