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ABSTRACT

FACTORS INFLUENCING THE TURNARROUND SUCCESS PROBABILITY
OF DISTRESSED COMPANIES

(An Empirical Study of Manufacturing Companies Listed in Bursa Efek Indonesia
in the period of 2010-2014)

by :

Naufal Graisman P.

This research aims to analyze the influences of organizational factors such as
severity of distressed company, availability of free assets, and assets retrenchment
or downsizing to turnarround success or probability of financial performance
recovery of manufacture companies listed in Bursa Efek Indonesia (BEI) in the
period of 2010-2014.

The sampling method used in this research is purpossive sampling method and
has obtained samples about 29 manufacture companies listed in Bursa Efek
Indonesia in 2010-2014 period. Altman Z-Score is used as measurement tool to
determined the turnarround success status. The result of this research explains
that severity and free assets are significantly affect to turnarround success
probability. Individually severity is negatively affect to turnarround success
probability whereas free assets and downsizing are positively affect to
turnarround succes probability.

Keywords : Financial distress, Turnarround, Severity, Free assets, Downsizing
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ABSTRAK

FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI KEBERHASILAN
TURNAROUND PADA PERUSAHAAN YANG MENGALAMI

FINANCIAL DISTRESS

(Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI Tahun 2010-
2014)

oleh :

Naufal Graisman P.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh dari faktor – faktor
organisasi seperti tingkat keparahan financial distress atau severity, tingkat
ketersediaan free assets, dan pengurangan aset atau downsizing terhadap
keberhasilan turnaround atau prediksi perbaikan kinerja keuangan pada
perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun
2010 – 2014.

Metode pengambilan sampel yang digunakan pada penelitian ini adalah metode
purposive sampling dan diperoleh sampel penelitian sebanyak 29 perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010-2014.
Penelitian ini menggunakan Z-Score Altman (1984) sebagai alat hitung untuk
menentukan status keberhasilan turnarround. Hasil Penelitian menjelaskan bahwa
severity dan free asset berpengaruh secara signifikan terhadap probabilitas
keberhasilan turnarround. Secara individual severity berpengaruh negatif terhadap
probabilitas keberhasilan turnarround sedangkan free assets dan downsizing
memberikan pengaruh positif terhadap probabilitas keberhasilan turnarround.

Kata kunci : Financial Distress, Turnarround, Severity, Free Assets, Downsizing
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Dalam akuntansi keuangan dikenal adanya asumsi kelangsungan hidup yang

menyatakan bahwa perusahaan akan memiliki umur yang panjang. Pengalaman

mengindikasikan bahwa memang banyak perusahaan yang memiliki

kelangsungan hidup yang panjang meskipun dalam perjalanannya perusahaan

tersebut sempat mengalami kegagalan bisnis yang biasanya ditandai oleh adanya

kesulitan keuangan (financial distress), namun disisi lain juga tidak sedikit

perusahaan yang tidak mampu mengatasi keadaan tersebut dan akhirnya berujung

pada kebangkrutan.

Elmabrok (2012) dalam Prhanthini dan Sari (2013) mengartikan kebangkrutan

sebagai suatu kondisi dimana perusahaan tidak mampu lagi untuk

mengoperasikan perusahaan dengan baik karena kesulitan keuangan (financial

distress) yang dialami perusahaan tersebut sudah sangat parah. Hal ini

menunjukkan bahwa salah satu penyebab terjadinya kebangkrutan adalah

financial distress yang sangat parah. Financial distress sendiri adalah kondisi

dimana perusahaan mengalami laba bersih operasi (net operating income) negatif

selama beberapa tahun dan selama lebih dari satu tahun tidak melakukan

pembayaran dividen, terjadi pemberhentian tenaga kerja atau penghilangan
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pembayaran dividen (Almilia dan Kristijadi, 2003). Hal yang senada juga

dinyatakan oleh Whitaker (1999) dalam Lestari dan Triani (2013), menurutnya

financial distress adalah kondisi dimana perusahaan mengalami laba bersih (net

income) negatif selama beberapa tahun berturut-turut dan juga ditandai dengan

arus kas yang lebih kecil daripada hutang jangka panjang. Sementara Platt dan

Platt (2002) mendefinisikan financial distress sebagai kondisi yang menunjukan

tahap penurunan dalam kondisi keuangan perusahaan yang terjadi sebelum

terjadinya kebangkrutan ataupun likuidasi. Oleh sebab itu dapat dikatakan bahwa

perusahaan yang mengalami kebangkrutan adalah perusahaan yang tidak mampu

keluar dari keadaan financial distress yang dialaminya.

Menurut Smith dan Graves (2005) perusahaan yang mengalami financial distress

akan menjalankan proses turnaround untuk dapat memperbaiki kinerja

keuangannya. Pihak manajemen yang tanggap mampu mendeteksi financial

distress lebih awal kemudian bertindak aktif menganalisa penyebab financial

distress dan menerapkan strategi turnaround yang tepat akan jauh lebih dapat

mengendalikan kondisi tersebut (Schuppe, 2005 dalam Chandrawati, 2008).

Schendel et al (1976) dalam Chandrawati (2008) berpendapat bahwa strategi

perusahaan mengatasi financial distress tidak akan mudah begitu saja

diimplementasikan tanpa mengetahui faktor penyebabnya sehingga dapat

disimpulkan bahwa proses turnaround akan lebih efektif bila manajemen mampu

mengidentifikasi penyebab financial distressnya terlebih dahulu untuk kemudian

mengambil tindakan yang tepat untuk mengatasinya. Proses yang diambil

perusahaan guna bangkit dari kesulitan keuangan yang dialaminya dikenal dengan

turnaround.
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Turnaround didefinisikan sebagai pembalikan arah perusahaan dari penurunan

kinerja (Schendel et.al.,1976 dalam Francis dan Desai, 2005). turnaround

merupakan suatu tindakan yang dilakukan oleh menejemen perusahaan ketika

perusahaan mengalami penurunan kinerja, tindakan ini bertujuan untuk

meningkatkan kinerja perusahaan hingga dapat kembali seperti semula bahkan

lebih baik dari yang sebelumnya. Turnaround yang sukses adalah sebuah proses

yang kompleks meliputi kombinasi dari faktor lingkungan, sumberdaya internal,

strategi peusahaan yang relevan dalam berbagai tahap penurunan kinerja, yang

menghasilkan peningkatan kinerja keuangan/recovery (Arogyaswamy et al., 1995

dalam Francis dan Desai, 2005).

Arogyaswamy et al. (1995) dalam Smith dan Graves (2005), mengamati

bahwa proses turnaround terdiri dari 2 bagian yaitu strategi menahan penurunan

(decline stemming strategy) dan strategi pemulihan (recovery strategy). Decline

stemming  strategy bertujuan  untuk menstabilisasi kondisi keuangan

perusahaan. Ketika kondisi keuangan perusahaan stabil, maka harus diputuskan

segera strategi perbaikan/ recovery. Para peneliti banyak mengamati hubungan

antara pengaruh lingkungan, kondisi perusahaan, dan karakteristik kinerja

keuangan perusahaan, serta strategi perusahaan terhadap turnaround suatu

organisasi (Sudarsanam dan Lai, 2001 dalam Francis dan Desai, 2005).

Masih banyaknya perdebatan mengenai faktor-faktor apa sajakah yang

mempengaruhi keberhasilan turnaround membuat penulis tertarik untuk meneliti

hal tersebut lebih lanjut. Smith dan Graves (2005) menyatakan bahwa severity

tidak berpengaruh terhadap keberhasilan turnaround, bertolak belakang dengan
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hasil penelitian Chandrawati (2008) yang justru menyatakan bahwa severity

berpengaruh positif sigifikan terhadap keberhasilan turnaround. Disisi lain kedua

penelitian tersebut memiliki hasil yang sama yang menyatakan bahwa free assets

memiliki pengaruh yang positif signifikan terhadap keberhasilan turnaround yang

ternyata berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Lestari dan Triani

(2013) yang menyatakan bahwa free assets tidak memiliki pengaruh terhadap

keberhasilan turunaround. Berdasarkan hasil dari beberapa penelitian diatas maka

peneliti tertarik untuk meneliti lebih lanjut mengenai faktor faktor yang

mempengaruhi kesuksesan turnaround pada perusahaan yang mengalami finacial

distress, dengan menambahkan variabel downsizing (pengurangan aset

perusahaan) maka peneliti akan melakukan penelitian dengan judul “Faktor-

Faktor yang Mempengaruhi Keberhasilan Turnaround pada Perusahaan

yang Mengalami Financial Distress (Studi empiris pada perusahaan

manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2010-2014)”.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan sebelumnya, rumusan

masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.

1. Apakah severity mempengaruhi keberhasilan turnaround pada perusahaan

yang mengalami financial distress?

2. Apakah free assets mempengaruhi keberhasilan turnaround pada perusahaan

yang mengalami financial distress?

3. Apakah downsizing mempengaruhi keberhasilan turnaround pada perusahaan

yang mengalami financial distress?
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1.3 Batasan Masalah

Agar penelitian memiliki ruang lingkup dan arah yang jelas, penulis menentukan

beberapa batasan masalah pada penelitian ini, antara lain:

1. Perusahaan yang diteliti adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia dari tahun 2010 sampai dengan tahun 2014 yang telah

memenuhi kriteria yang telah ditentukan pada penelitian ini.

2. Faktor-faktor yang mempengaruhi turnaround diproksikan dengan severity,

free assets, dan downsizing.

1.4 Tujuan dan Manfaat Penelitian

1.4.1 Tujuan Penelitian

1. Menganalisis pengaruh severity terhadap keberhasilan turnaround pada

perusahaan yang mengalami financial distress

2. Menganalisis pengaruh free assets terhadap keberhasilan turnaround pada

perusahaan yang mengalami financial distress

3. Menganalisis pengaruh downsizing terhadap keberhasilan turnaround pada

perusahaan yang mengalami financial distress

1.4.2 Manfaat penelitian

Hasil yang didapatkan dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat

sebagai berikut :

1. Manfaat secara Teoritis

Bagi civitas akademika, penelitian ini dapat memberikan tambahan informasi

dan bahan kajian bagi penelitian yang selanjutnya.
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2. Manfaat secara Praktis

a. Bagi perusahaan, penelitian ini dapat membantu memberikan gambaran

mengenai faktor-faktor  yang dapat mempengaruhi keberhasilan turnaround

sehingga perusahaan dapat mengambil tindakan-tindakan yang lebih efektif

dan efisien saat melakukan turnaround.

b. Bagi pihak eksternal perusahaan, hasil penelitian ini dapat membantu

memberikan informasi mengenai kinerja keuangan suatu perusahaan yang

dapat membantu dalam pengambilan keputusan.



BAB II

LANDASAN TEORI

2.1 Teori Stakeholder ( Stakeholder Theory )

Perkembangan bisnis di era modern menuntut perusahaan untuk lebih

memerhatikan seluruh pemangku kepentingan yang ada dan tidak terbatas hanya

kepada pemegang saham. Hal ini selain merupakan tuntutan etis, juga diharapkan

akan mendatangkan manfaat ekonomis dan menjaga keberlangsungan bisnis

perusahaan. Dari perspektif hubungan antara perusahaan dengan seluruh

pemangku kepentingan inilah teori stakeholder kemudian dikembangkan.

Istilah stakeholder pertama kali diperkenalkan oleh Standford Research Institute

(RSI) ditahun 1963 (Freeman, 1984). Hingga Freeman mengembangkan eksposisi

teoritis mengenai stakeholder ditahun 1984 dalam karyanya yang berjudul

Strategic Management: A Stakeholder Approach. Freeman (1984) mendefinisikan

stakeholder sebagai “any group or individual who can affect or be affected by the

achievement of an organization’s objective.” bahwa stakeholder merupakan

kelompok maupun individu yang dapat memengaruhi atau dipengaruhi oleh

proses pencapaian tujuan suatu organisasi.

Warsono et.al (2009) mengemukakan argumen bahwa dasar dari teori kepentingan

adalah bahwa perusahaan telah menjadi sangat besar, dan menyebabkan

masyarakat menjadi sangat pervasive sehingga perusahaan perlu melaksanakan
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akuntabilitasnya terhadap berbagai sektor masyarakat dan bukan hanya kepada

pemegang saham saja.

Asumsi teori stakeholder dibangun atas dasar pernyataan bahwa perusahaan

berkembang menjadi sangat besar dan menyebabkan masyarakat menjadi sangat

terkait dan memerhatikan perusahaan, sehingga perusahaan perlu menunjukkan

akuntabilitas maupun responsibilitas secara lebih luas dan tidak terbatas hanya

kepada pemegang saham. Hal ini berarti, perusahaan dan stakeholder membentuk

hubungan yang saling memengaruhi. Warsono et.al (2009) mengungkapkan

bahwa terdapat tiga argumen yang mendukung pengelolaan perusahaan

berdasarkan perspektif teori stakeholder, yakni, argumen deskriptif, argumen

instrumental, dan argumen normatif, berikut penjelasan singkat mengenai ketiga

argumen tersebut :

1. Argumen deskriptif menyatakan bahwa pandangan pemangku kepentingan

secara sederhana merupakan deskripsi yang realistis mengenai bagaimana

perusahaan sebenarnya beroperasi atau bekerja. Manajer harus memberikan

perhatian penuh pada kinerja keuangan perusahaan, akan tetapi tugas

manajemen lebih penting dari itu. Untuk dapat memperoleh hasil yang

konsisten, manajer harus memberikan perhatian pada produksi produk-produk

berkualitas tinggi dan inovatif bagi para pelanggan mereka, menarik dan

mempertahankan karyawan-karyawan yang berkualitas tinggi, serta mentaati

semua regulasi pemerintah yang cukup kompleks. Secara praktis, manajer

mengarahkan energi mereka terhadap seluruh pemangku kepentingan, tidak

hanya terhadap pemilik saja.
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2. Argumen instrumental menyatakan bahwa manajemen terhadap pemangku

kepentingan dinilai sebagai suatu strategi perusahaan. Perusahaan-perusahaan

yang mempertimbangkan hak dan memberi perhatian pada berbagai kelompok

pemangku kepentingannya akan menghasilkan kinerja yang lebih baik.

3. Argumen normatif menyatakan bahwa manajemen terhadap pemangku

kepentingan merupakan hal yang benar untuk dilakukan. Perusahaan

mempunyai penguasaan dan kendali yang cukup besar terhadap banyak sumber

daya, dan hak istimewa ini menyebabkan adanya kewajiban perusahaan

terhadap semua pihak yang mendapat efek dari tindakan-tindakan perusahaan.

Berdasarkan penjelasan diatas dapat disimpulkan bahwa perusahaan bukanlah

entitas yang hanya beroperasi untuk kepentingan sendiri, namun harus

memberikan manfaat kepada seluruh stakeholder-nya (pemegang saham, kreditor,

konsumen, supplier, pemerintah, masyarakat, analis, dan pihak lain). Kelompok

stakeholder inilah yang menjadi bahan pertimbangan bagi manajemen perusahaan

dalam mengungkap atau tidak suatu informasi di dalam laporan perusahaan

tersebut. Tujuan utama dari teori stakeholder adalah untuk membantu manajemen

perusahaan dalam meningkatkan penciptaan nilai sebagai dampak dari aktivitas-

aktivitas yang dilakukan dan meminimalkan kerugian yang mungkin muncul bagi

stakeholder.

Untuk itu manajemen diharapkan tanggap mendeteksi financial distress lebih

awal untuk kemudian dapat melakukan turnaround. Kondisi financial distress

dapat dilihat dari ketidakmampuan untuk membayar kewajiban yang telah jatuh

tempo. Manajemen sebagai pengelola perusahaan bertanggung jawab atas
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terjadinya keadaan tersebut beserta pemecahan masalahnya. Kegagalan

manajemen didefinisikan sebagai keputusan-keutusan manajemen yang kurang

optimal dalam mengatasi financial distress atau ketidakmampuan pihak

manajemen menerapkan kebijakan yang diperlukan yang dapat berujung pada

kebangkrutan.

Agar berhasil melakukan turnaround manajemen sebaiknya terlebih dahulu

mengetahui penyebab terjadinya financial distress. Mengatasi financial distress

dengan memperbaiki apa yang menjadi penyebabnya akan lebih efektif dalam

proses turnaround. Hal ini sesuai dengan pendapat Schendel et al (1976) dalam

Chandrawati (2008) yang menyatakan bahwa strategi perusahaan mengatasi

financial distress tidak akan mudah begitu saja diimplementasikan tanpa

mengetahui faktor penyebabnya sehingga dapat disimpulkan bahwa proses

turnaround akan lebih efektif bila manajemen mampu mengidentifikasi penyebab

financial distressnya terlebih dahulu untuk kemudian mengambil tindakan yang

tepat untuk mengatasinya.

2.2 Financial Distress

2.2.1 Pengertian Financial Distress

Financial distress merupakan suatu kondisi dimana hasil arus kas operasi

perusahaan tidak mampu untuk membantu perusahaan dalam melaksanakan setiap

kewajibannya dan tentunya berdampak pada kondisi kinerja perusahaan. Kondisi

financial distress ini tentunya akan dapat terjadi secara berkelanjutan apabila

tidak diikuti antisipasi dari manajemen perusahaan. Tentunya diharapkan bahwa

setiap perusahaan yang mengalami financial distress dapat memperbaiki
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kinerjanya agar kondisi krisis dapat dilalui pada level perusahaan, kemudian pasar

modal secara terintegrasi dan pada akhirnya perekonomian secara nasional

(Marbun, 2014).

Financial distress (kesulitan keuangan) adalah kondisi dimana perusahaan

mengalami laba bersih operasi (net operating income) negatif selama beberapa

tahun dan selama lebih dari satu tahun tidak melakukan pembayaran dividen,

melakukan pemberhentian tenaga kerja atau menghilangkan pembayaran dividen

(Almilia dan Kristijadi, 2003). Sedangkan menurut Platt dan Platt (2002) financial

distress adalah suatu kondisi dimana keuangan perusahaan dalam kondisi tidak

sehat atau sedang krisis sehingga dapat dikatakan bahwa financial distress

merupakan suatu kondisi dimana perusahaan mengalami kesulitan keuangan

untuk memenuhi kewajiban-kewajibannya. Jadi, dapat disimpulkan bahwa

financial distress (kesulitan keuangan) ialah suatu keadaan yang dihadapi

perusahaan ketika perusahaan menghasilkan laba operasi negarif selama beberapa

tahun yang mengakibatkan perusahaan kesulitan / tidak mampu memenuhi

seluruh kewajibannya, baik itu membayar hutang maupun membayar dividen.

Financial Distress atau 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. Ada

beberapa definisi kesulitan keuangan, sesuai tipenya, yaitu economic failure,

business failure, technical insolvency, insolvency in bankruptcy, dan legal

bankruptcy (Brigham dan Gapenski, 1997 dalam Fachrudin, 2008). Berikut ini

adalah penjelasannya:
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1. Economic Failure

Economic failure atau kegagalan ekonomi adalah keadaan dimana pendapatan

perusahaan tidak dapat menutupi total biaya, termasuk cost of capitalnya. Bisnis

ini dapat melanjutkan operasinya sepanjang kreditur mau menyediakan modal dan

pemiliknya mau menerima tingkat pengembalian (rate of return) di bawah pasar.

Meskipun tidak ada suntikan modal baru saat aset tua sudah harus diganti,

perusahaan dapat juga menjadi sehat secara ekonomi.

2. Business Failure

Kegagalan bisnis didefinisikan sebagai  bisnis yang menghentikan operasi

dengan akibat kerugian kepada kreditur

3. Technical Insolvency

Sebuah perusahaan dikatakan dalam keadaan technical insolvency jika tidak

dapat memenuhi kewajiban lancar  ketika  jatuh tempo. Ketidakmampuan

membayar hutang secara teknis menunjukkan kekurangan likuiditas yang

sifatnya sementara, yang jika diberi waktu, perusahaan mungkin dapat

membayar hutangnya dan survive. Di sisi lain, jika technical insolvency adalah

gejala awal kegagalan ekonomi, ini mungkin menjadi perhentian pertama menuju

bencana keuangan (financial disaster).

4. Insolvency in Bankruptcy

Sebuah perusahaan dikatakan dalam keadaan Insolvent in bankruptcy jika nilai

buku hutang melebihi nilai pasar aset. Kondisi ini lebih serius daripada technical

insolvency karena, umumnya, ini adalah tanda economic  failure, dan bahkan

mengarah  kepada likuidasi bisnis. Perusahaan yang dalam keadaan insolvent in
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bankruptcy tidak perlu terlibat dalam tuntutan kebangkrutan secara hukum.

5. Legal Bankruptcy

Perusahaan dikatakan bangkrut secara hukum jika telah diajukan tuntutan secara

resmi dengan undang-undang.

Banyak pihak yang menyamakan financial distress dengan kebangkrutan, namun

sebenarnya financial distress tidaklah sama dengan kebangkrutan. Financial

distress merupakan salah satu penyebab kebangkrutan, namun sebuah perusahaan

yang mengalami financial distress tidak selalu berujung pada kebangkrutan.

Keadaan ini dapat menjadi titik balik kesuksesan perusahaan bila perusahaan

dapat mengatasinya dengan baik.

Financial distress terjadi sebelum perusahaan menghadapi kegagalan ataupun

kebangkrutan. Kondisi financial distress merupakan kondisi dimana keuangan

perusahaan dalam keadaan tidak sehat atau krisis. Financial distress yang cukup

mengganggu kegiatan operasional perusahaan merupakan suatu kondisi yang

harus segera diwaspadai dan diantisipasi (Afriyeni, 2012). Menurut Rodoni dan

Ali (2010), dalam Afriyeni (2012) apabila ditinjau dari kondisi keuangan ada

tiga keadaan yang menyebabkan financial distress yaitu faktor ketidakcukupan

modal atau kekurangan modal, besarnya beban utang dan bunga serta menderita

kerugian. Ketiga aspek tersebut saling berkaitan. Oleh karena itu harus dijaga

keseimbangannya agar perusahaan terhindar dari kondisi financial distress yang

mengarah kepada kebangkrutan.

Kebangkrutan sendiri dapat diartikan sebagai suatu kondisi dimana suatu

perusahaan tidak mampu lagi untuk mengoperasikan perusahaan dengan baik
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karena kesulitan keuangan (financial distress) yang dialami perusahaan tersebut

sudah sangat parah.

Financial distress dapat terjadi pada berbagai perusahaan dan bisa menjadi

penanda/sinyal dari kemunginan terjadinya kebangkrutan pada suatu perusahaan.

Manajemen perusahaan harus mulai berhati-hati bila perusahaan telah mengalami

financial distress karena apabila keadaan tersebut tidak segera diatasi maka tidak

menutup kemungkinan perusahaan tersebut akan berujung pada kebangkrutan.

2.2.2 Penyebab Financial Distress

Banyak hal dalam perusahaan yang dapat menyebabkan terjadinya financial

distress. Lizal (2002), dalam  Fachrudin, (2008) mengelompokkan penyebab

terjadinya financial distress yang kemudian disebut dengan Model Dasar

Kebangkrutan atau Trinitas penyebab kesulitan keuangan. Berikut adalah tiga

alasan utama mengapa perusahaan dapat mengalami financial distress dan

kemudian bangkrut.

1. Neoclassical Model

Financial distress dan keabangkrutan terjadi jika alokasi sumber daya di

dalam perusahaan tidak tepat. Manajemen yang kurang bisa mengalokasikan

sumber daya (aset) yang ada di perusahaan untuk kegiatan operasional

perusahaan.

2. Financial Model

Pencampuran aset benar tetapi struktur keuangan salah dengan liquidity

constraints, hal ini berarti bahwa walaupun perusahaan dapat bertahan hidup

dalam jangka pendek tetapi ia harus bangkrut juga dalam jangka panjang.
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3. Corporate Governance Model

Menurut model ini, kebangkrutan memiliki campuran aset dan struktur

keuangan yang benar tapi jika dikelola dengan buruk, maka akan berpotensi

mengalami financial distress. Ketidakefisienan ini mendorong perusahaan

menjadi out of the market sebagai konsekuensi dari masalah dalam tata kelola

perusahaan yang tak terpecahkan.

Banyak penelitian yang menyatakan bahwa corporate governance merupakan

salah satu faktor kunci terjadinya financial distress dalam suatu perusahaan.

Bentuk corporate governance yang dapat menyebabkan financial distress antara

lain adalah kepemilikan yang terkonsentrasi (ownership concentration) dan tata

kelola yang buruk (poor corporate governance). Tata kelola perusahaan yang

buruk dalam perusahaan dapat mendorong munculnya peluang untuk pemegang

saham pengendali (mayoritas) untuk mentransfer nilai perusahaan ke kantong

mereka sendiri.

Selain masalah corporate governance, financial distress juga dapat disebabkan

oleh kondisi eksternal perusahaan, seperti kondisi makro ekonomi. Banyak

literatur yang telah mengatakan bahwa faktor makro ekonomi memiliki pengaruh

yang signifikan terhadap terjadinya financial distress yang kemudian akan

menyebabkan bangkrutnya suatu perusahaan. Beberapa faktor ekonomi makro

yang dapat menyebabkan financial distress antara lain fluktuasi dalam inflasi,

suku bunga, Gross National Product, keterbatasan kredit, tingkat upah pegawai,

dan lain sebagainya . Altman (1968) menyatakan bahwa kebijakan moneter ketat
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juga dapat meningkatkan kemungkinan terjadinya kebangkrutan karena ekspektasi

investor yang buruk terhadap kondisi moneter dimana perusahaan tersebut berada.

2.2.3 Pengukuran Financial Distress

Rasio keuangan berguna untuk mengukur kesulitan keuangan perusahaan.

Analisis dan interpretasi dari berbagai macam rasio dapat memberikan gambaran

mengenai keadaan keuangan perusahaan. Apabila perhitungan rasio menunjukkan

hasil yang baik dapat dikatakan bahwa keadaan keuangan perusahaan dalam

keadaan yang baik, begitu pula sebaliknya.

Namun analisis rasio pada perkembangannya memiliki keterbatasan dikarenakan

setiap rasio keuangan dianalisis secara terpisah sedangkan pengaruh gabungan

atas beberapa rasio hanya berdasarkan pertimbangan analis saja. Untuk itu,

beberapa peneliti mengembangkan suatu model prediksi financial distress dari

kombinasi berbagai rasio keuangan agar kesulitan keuangan dapat diprediksi lebih

akurat dan lebih cepat. Beberapa peneliti tersebut antara lain Altman (1968),

Springate (1978), Ohlson (1980),dan Grover (2001).

Dalam penelitian ini, pengukuran financial distress diukur menggunakan metode

Altman Z-Score. Model ini menggunakan beberapa rasio untuk menciptakan alat

prediksi kesulitan, Z-score merupakan skor yang ditentukan dari hitungan standar

dikalikan rasio-rasio keuangan yang akan menunjukkan tingkat kemungkinan

kebangkrutan.
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Weston dan Copeland (1997) mengemukakan perhitungan Z-score terdiri dari tiga

tahap, yaitu :

1. Menyusun klasifikasi kelompok yang bersifat mutually exclusive, setiap

kelompok dibedakan dengan suatu distribusi peluang dari ciri-cirinya.

2. Mengumpulkan data untuk pengamatan dalam kelompok.

3. Menurunkan kombinasi linier dari ciri-ciri tersebut  yang “paling baik”

membedakannya diantara kelompok-kelompok.

Sedangkan pada penelitian ini langkah perhitungannya adalah dengan cara:

1. Menyusun pembagian data laporan keuangan dari setiap perusahaan yang

dijadikan sampel dalam penelitian ini.

2. Mengumpulkan  sejumlah data  untuk  pengamatan  dan  perhitungan  dari

laporan keuangan dari setiap perusahaan yang dijadikan sampel dengan

mengelompokkan data sesuai dengan komponen metode Z-score yaitu data

total aktiva, modal kerja, laba ditahan, EBIT, nilai pasar ekuitas, nilai buku

hutang dan penjualan.

3. Berdasarkan data yang telah dikelompokkan maka mulai menghitung nilai Z-

score dari dari setiap perusahaan yang dijadikan sampel pada penelitian ini

dan dapat  diklasifikasikan  sesuai  dengan  kriteria  penilaian.

Mengenai perusahaan yang mengalami financial distress, yang kemudian

mengalami kebangkrutan merupakan suatu analisis yang penting bagi pihak-

pihak yang berkepentingan seperti kreditur, investor, otoritas pembuat peraturan,

auditor maupun manajemen. Bagi kreditur analisis ini menjadi bahan

pertimbangan utama dalam memutuskan untuk menarik piutangnya,
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menambah piutang untuk mengatasi kesulitan tersebut atau mengambil kebijakan

lain. Sementara dari sisi investor hasil analisisnya akan digunakan untuk

menentukan sikap terhadap sekuritas yang dimiliki pada perusahaan mana ia

berinvestasi, Sartono (2008).

2.3 Altman Z-Score Model

Pada tahun 1968, Altman menerapkan Multiple Discriminant Analysis untuk

pertama kalinya. Analisis diskriminan yang dilakukan Altman dengan

mengidentifikasikan rasio-rasio keuangan menghasilkan suatu model yang

dapat memprediksi perusahaan yang memiliki kemungkinan tinggi untuk

bangkrut dan tidak bangkrut. Fatmawati (2012) dalam Prihanthini dan Sari

(2013) menyatakan model prediksi ini mengalami beberapa revisi hingga

menjadi persamaan baru yang telah disesuaikan agar prediksi dapat dilakukan

terhadap perusahaan swasta dan tidak hanya sebatas perusahaan manufaktur

yang telah go public. Anjum (2012) dalam Prihanthini dan Sari (2013)

berpendapat bahwa model ini dapat diterapkan pada ekonomi modern yang

mampu memprediksi kebangkrutan hingga satu, dua, dan tiga tahun ke depan,

model ini juga memiliki tingkat akurasi yang tinggi yaitu di atas 80%.

Model yang dikenal sebagai Revised Altman’s Z-Score dengan fungsi diskriminan

sebagai berikut (Altman, 2000) :

Z = 1,2 WC/TA + 1,4 RE/TA + 3,3 EBIT/TA + 0,6 MVE/BVD + 0,99 S/TA
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dimana :

WC/TA = Modal Kerja / Total Aktiva (%)
RE/TA = Laba ditahan / Total Aktiva (%)
EBIT/TA = Laba Sebelum Bunga dan Pajak / Total Aktiva (%)
MVE/BVD = Nilai Pasar Ekuitas / Nilai Buku Hutang (kali)
S/TA = Penjualan / Total Aktiva (%)

Model Altman Z-Score mengklasifikasikan perusahaan dengan skor < 1,81

berpotensi untuk mengalami kebangkrutan. Skor 1,81 – 2,90 diklasifikasikan

sebagai grey area, sedangkan perusahaan dengan skor > 2,90 diklasifikasikan

sebagai perusahaan yang tidak berpotensi mengalami kebangkrutan

Tabel 2.1 Klasifikasi Nilai Z-Score

Nilai Z Kelompok

>  2,90 Non Financial Distress ( Turnarround )

1,81 – 2,90 Ragu Ragu ( Grey Area )

<  1,81 Financial Distress ( Non Turnarround )

2.4 Turnaround

2.4.1 Pengertian Turnaround

Turnaround didefinisikan sebagai pembalikan arah perusahaan dari penurunan

kinerja (Schendel et.al.,1976 dalam Francis dan Desai, 2005). Sedangkan

menurut kasali (2007) turnaround (putar arah) adalah istilah yang banyak

digunakan dalam change management untuk memperbaiki perusahaan atau

institusi yang sedang sakit. Sementara Jane (2000), dalam Syafrizal (2006)
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menyatakan bahwa turnaround (strategi penyehatan) merupakan strategi yang

dilakukan oleh perusahaan untuk mengembalikan perusahaan dari kondisi

penurunan prestasi ke kondisi berlaba sehingga dapat disimpulkan bahwa

turnaround merupakan suatu tindakan yang dilakukan oleh menejemen

perusahaan ketika perusahaan mengalami penurunan kinerja, tindakan ini

bertujuan untuk meningkatkan kinerja perusahaan hingga dapat kembali seperti

semula bahkan lebih baik dari yang sebelumnya.

Turnaround yang sukses adalah sebuah proses yang kompleks meliputi kombinasi

dari faktor lingkungan, sumberdaya internal, strategi peusahaan yang relevan

dalam berbagai tahap penurunan kinerja, yang menghasilkan peningkatan kinerja

keuangan/recovery (Arogyaswamy, 1995 dalam Francis dan Desai, 2005).

Kemungkinan tercapainya recovery dari proses turnaround yang diambil

perusahaan juga dipengaruhi oleh penyebab terjadinya financial distress.

Manajemen harus dapat mengambil tindakan yang tepat untuk melaksanakan

turnaround. Perbaikan manajemen akan berpengaruh signifikan dalam proses

turnaround pada perusahaan yang mengalami financial distress yang disebabkan

oleh kelemahan manajemen tetapi tidak akan berpengaruh pada perusahaan yang

mengalami financial distress akibat kelesuan aktifitas industri. Begitu pula

sebaliknya, peningkatan kondisi ekonomi akan lebih berpengaruh terhadap

turnaround pada perusahaan yang mengalami financial distress akibat economic

distress, bukan yang diakibatkan oleh kegagalan manajemen.
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2.4.2 Proses Turnaround

Pearce dan Robbins (1993), Arogyaswamy et al. (1995) dalam Smith dan Graves

(2005) mengamati bahwa proses turnaround terdiri dari dua bagian, yaitu

1. Menahan penurunan (decline stemming strategy)

2. Strategi pemulihan (recovery strategy)

Decline stemming strategy bertujuan untuk menstabilkan kondisi keuangan

perusahaan dengan cara mengumpulkan dukungan dari para pemegang saham,

menghilangkan ketidakefisienan yang ada (efficiency oriented strategy) dan

menstabilkan keadaan internal perusahaan. Setelah kondisi keuangan stabil

kemudian manajemen dapat mulai mengambil strategi untuk pemulihan

(recovery) yang akan memperbaiki keuangan perusahaan atau bahkan dapat

menciptakan pertumbuhan.

2.4.3 Siklus Turnaround

Barker dan Mone (1994) dalam Francis dan Desai (2005) menemukan empat

tahap kondisi selama siklus penurunan kinerja keuangan perusahaan dan

turnaround, yaitu :

1. Perusahaan berada pada puncak kinerja keuangan selama dua tahun

sebelumnya

2. Kinerja keuangan perusahaan berada pada titik terendah setelah mengalami

penurunan kinerja dan berada dalam kondisi financial distress.

3. Perusahaan berada dalam tahap efisiensi sumber daya setelah pengurangan

aset (retrenchment)
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4. Perusahaan berada dalam kondisi sukses turnaround (terecovery) atau

mengalami kegagalan (tidak terecovery)

2.5 Severity

Severity merupakan salah satu faktor situasi yang mempengaruhi keberhasilan

turnaround (Francis  dan  Desai,  2005). Severity menunjukkan seberapa parah

tingkat financial distress yang dialami oleh suatu perusahaan sebagaimana

dicerminkan oleh rasio keuangan, semakin tinggi tingkat financial distress yang

dialami perusahaan maka semakin kecil kemungkinan keberhasilan turnarround

perusahaan. Robbins dan Pearce (1992) dalam Smith dan Graves (2005)

berpendapat bahwa perusahaan yang sangat tertekan secara finansial harus

melakukan pengurangan biaya dan aset agar dapat bertahan. Severity dapat diukur

melalui selisih antara nilai Z-Score tahun hitung (Zt) dengan nilai Z-Score tahun

hitung dikurangi 1 (Zt-1). Perhitungan Z-Score mencakup unsur rasio keuangan

perusahaan, yaitu rasio likuiditas (WC/TA), profitabilitas (RE/TA dan EBIT/TA),

dan BVE/TL

2.6 Free Assets

Menurut Singh (1986) dalam Francis dan Desai (2005) free assets adalah sumber

daya likuid perusahaan yang dijaminkan. Sedangkan free assets menurut Lestari

dan Triani (2013) merupakan aset perusahaan yang dijaminkan pada pinjaman

sebelumnya,  yang  dicadangkan  sebagai  jaminan  tambahan  pinjaman  yang

mungkin dilakukan di waktu yang akan datang. Atau bisa didefinisikan sebagai

tingkat kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban jangka pendek.
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Perusahaan yang mengalami financial distress dengan free asset yang cukup

(seperti  aset  yang  melebihi  hutang atau  aktiva  tetap  yang  melebihi  jaminan

hutang)  akan  mempunyai  peluang  kesuksesan  yang  lebih  tinggi  dalam

menghindari  kebangkrutan.  Karena  akan  memudahkan  perusahaan  untuk

memperoleh  tambahan  dana  yang  diperlukan  untuk  tercapainya  keberhasilan

turnaround, serta sebagai alat untuk meyakinkan pemberi pinjaman atau kreditur

bahwa  terdapat  aset  yang  cukup  untuk  membayar  kembali  pinjaman  jika

diperlukan. Perhitungan free assets untuk mengetahui hasil perbandingan dari total

hutang dengan total aset perusahaan. Jika total hutang lebih besar dari total aset

yang dimiliki perusahaan, hal ini cenderung untuk menuju kebangkrutan atau

perusahaan tidak berhasil turnaround.Sebaliknya, jika total hutang lebih kecil dari

total aset yang dimiliki perusahaan akan berpeluang perusahaan berhasil

turnaround. Suatu perusahaan dikatakan mempunyai posisi keuangan jangka

pendek yang kuat jika (Djarwanto Ps., 1984 dalam Sunyoto, 2013) sebagai

berikut:

1. Mampu memenuhi tagihan dari kreditur jangka pendek tepat pada waktunnya

2. Mampu memelihara modal kerja yang cukup untuk membelanjakan

operasi perusahaan yang normal.

3. Mampu membayar bunga utang jangka pendek dan dividen. Mampu

memelihara creding rating yang menguntungkan
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2.7 Downsizing

Downsizing adalah salah satu strategi defensif suatu perusahaan yang dapat

diadopsi dengan memotong biaya yang bertujuan untuk meningkatkan kinerja

perusahaan, meningkatkan produktivitas dan profitabilitas (Rehman dan Naeem,

2012). Menurut Bruton et.al (2003) dalam Lestari dan Triani (2013) downsizing

merupakan pengurangan skala perusahaan dengan tujuan untuk meningkatkan

efisiensi dan efektivitas yang dilakukan melalui retrenchment atau pengurangan

aset-aset perusahaan yang dianggap kurang produktif.

Sedangkan Soegoto (2009) menyatakan bahwa downsizing adalah proses

pengurangan sejumlah karyawan dalam suatu perusahaan dengan mengurangi

pekerjaan yang ada, dan menurut Syahri (2012) downsizing merupakan salah satu

cara untuk mengubah struktur organisasi yang merupakan perubahan struktur yang

dilakukan sebuah perusahaan dengan tidak mengurangi keefektifan produktifitas

dari perusahaan itu sendiri untuk mengurangi jumlah tenaga kerja yang dianggap

sudah tidak efektif atau bahkan jumlah unit (PHK). Ada beberapa penyebab  yang

menjadikan  sebuah perusahaan melakukan downsizing, diantaranya sebagi

berikut:

1. Krisis ekonomi yang dialami perusahaan.

2. Pendapatan perusahaan lebih kecil dari pengeluaran.

3. Jumlah tenaga kerja yang terlampau banyak.

4. Butuh tenaga kerja yang lebih profesional dan personalia yang baru.

5. Perusahaan ingin membuka cabang baru.
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Dari definisi yang telah dikemukakan memiliki inti yang sama, yaitu perusahaan

melakukan pengurangan yang tujuannya adalah untuk meningkatkan efisiensi dan

keefektifan perusahaan dalam rangka mencapai keberhasilan turnaround.

2.8 Penelitian terdahulu

Dalam melakukan proses turnaround sebaiknya manajemen mengutamakan upaya

penurunan kinerja, menggunakan sumber daya yang ada secara lebih efektif dan

efisien atau bahkan mengganti sumber daya yang sudah tidak lagi efektif yang ada

di perusahaan. Berbagai penelitian tentang faktor-faktor  yang mempengaruhi

keberhasilan turnaround perusahaan telah banyak dilakukan sebelumnya. Berikut

adalah penelitian-penelitian yang dilakukan mengenai variabel-variabel yang

mempengaruhi recovery kinerja pada perusahaan yang mengalami financial

distress.

Smith dan Graves (2005) melakukan penelitian pada perusahaan yang berhasil

melakukan turnaround dan yang gagal dalam melakukan turnaround. Dalam

penelitiannya ini Smith dan Graves menggunakan Z-score dari analisis

diskriminan Agarwal dan Taffler (2003). Hasil dari penelitian ini menyatakan

bahwa severity berpengaruh negatif signifikan terhadap proses turnaround,

sedangkan ukuran perusahaan (size) dan free assets berpengaruh positif signifikan

terhadap turnaround.

Francis dan Desai (2005), menguji perusahaan-perusahaan yang mengalami

penurunan kinerja tetapi berhasil dalam turnaround serta yang gagal dalam

turnaround. Francis dan Desai menguji pengaruh faktor situasional atau

lingkungan dan beberapa aksi manajemen terhadap kesuksesan turnaround.
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Faktor-faktor lingkungan tersebut adalah pertumbuhan pasar industri, tingkat

penurunan kinerja keuangan dan jangka waktu terjadinya penurunan kinerja

keuangan, sedangkan faktor – faktor aksi manajemen organisasi yaitu

produktifitas karyawan, ukuran perusahaan (size), tersedianya sumber daya

bebas (slack), efisiensi biaya (expenses retrenchment), dan pengurangan asset

(assets retrenchment). Hasil penelitian Francis dan Desai (2005)

menunjukkan bahwa tersedianya sumber daya yang masih bebas (slack),

tingkat penurunan kinerja keuangan, produktifitas karyawan, pengurangan

biaya dan asset berpengaruh signifikan terhadap hasil turnaround. Hasil

analisis  Francis dan Desai menunjukkan bahwa faktor – faktor manajemen

organisasi seperti tersedianya sumber daya yang masih bebas, produktifitas

karyawan yang tinggi, dan strategi retrenchment lebih kuat dalam

mempengaruhi turnaround daripada faktor lingkungan.

Penelitian selanjutnya dilakukan oleh Chandrawati (2008), ia meneliti faktor-

faktor yang mempengaruhi keberhasilan turnaround pada perusahaan yang

mengalami financial distress yang diproksikan oleh Severity, ukuran perusahaan

(size), free assets, aset retrenchment, CEO turnover dan pengurangan jumlah

karyawan. Penelitian ini menggunakan perusahaan non keuangan yang terdaftar di

BEI selama tahun 2000-2005 sebagai sampelnya. Penelitian ini menggunakan

Altman Z-Score dalam menentukan status recovery / tidak terecovery. Hasil yang

diperoleh dari penelitian ini menyataan bahwa hanya severity, ukuran perusahaan

(size), dan free assets yang memiliki pengaruh positif signifikan terhadap

keberhasilan turnaround.
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2.9 Persamaan dan Perbedaan Penelitian

Penelitian ini menggunakan penelitian yang dilakukan Smith dan Graves (2005),

Francis dan Desai (2005), dan Chandrawati (2008) sebagai acuan utama dalam

pemilihan variabel yang digunakan. Peneliti telah menelaah variabel-variabel

yang digunakan dalam penelitian-penelitian tersebut dan menemukan bahwa

masih terdapat perbedaan hasil antara penelitian-penelitian tersebut dan masih ada

pula variabel yang belum banyak diteliti. Oleh sebab itu penelitian ini

menggunakan variabel severity dan free assets yang ada pada penelitian Smith

dan Graves (2005), Francis dan Desai (2005), dan Chandrawati (2008).

Sedangkan perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumya adalah

penelitian ini menggunakan data laporan keuangan perusahaan manufaktur yang

terdaftar di BEI pada tahun 2010-2014.

2.10 Hubungan Antar Variabel

2.10.1 Peran Kecenderungan Tingkat Kesehatan Perusahaan (Severity)

terhadap Proses Turnaround

Penelitian yang dilakukan oleh Francis dan Desai (2005) menyatakan bahwa

severity merupakan salah satu faktor situasi yang dapat mempengaruhi

keberhasilan turnaround. Severity menunjukkan seberapa parah tingkat financial

distress yang dialami perusahaan yang digambarkan oleh rasio keuangan, hal ini

dapat membantu manajemen dalam mengidentifikasi kekurangan yang dimiliki

untuk kemudian mengambil tindakan yang akan memperbaiki kinerja perusahaan.

Tingkat keparahan financial distress berbanding terbalik terhadap keberhasilan

turnaround, yang artinya adalah semakin tinggi tingkat keparahan financial
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distress perusahaan maka semakin kecil kemungkinan perusahaan dapat berhasil

dalam melakukan turnaround.

Perhitungan severity mencakup tiga unsur rasio keuangan, yaitu rasio likuiditas,

profitabilitas, dan aktivitas.

H1 : Severity berpengaruh negatif terhadap keberhasilan turnaround

2.10.2 Peran Free Assets dalam Proses Turnaround

Free assets merupakan aset perusahaan yang dijaminkan pada pinjaman

sebelumnya, yang dicadangkan sebagai tambahan pinjaman yang mungkin

dilakukan di waktu yang akan datang (Lestari dan Triani, 2013). Free assets yang

cukup (seperti aset yang melebihi hutang atau aktiva tetap yang melebihi jaminan

hutang) akan membantu perusahaan yang mengalami financial distress untuk

meningkatkan peluang kesuksesan yang lebih tinggi dalam menghindari

kebangkrutan. Hal ini dikarenakan tersedianya free assets memudahkan

perusahaan untuk mendapatkan tambahan dana guna menunjang proses

turnaround dan mencapai recovery, serta dapat digunakan untuk meyakinkan

kreditur bahwa perusahaan memiliki cukup aset untuk membayar kembali

pinjamannya bila diperlukan. Free assets dihitung dengan membandingkan total

hutang dengan total aset yang dimiliki perusahaan. Bila total hutang lebih besar

dari pada total aset (free assets kecil) maka kemungkinan perusahaan berhasil

dalam melakukan turnaround kecil. Sebaliknya, bila total aset hutang lebih kecil

daripada total aset (free assets besar) maka kemungkinan perusahaan akan

berhasil melakukan turnaround juga besar.

H2 : free assets berpengaruh positif terhadap keberhasilan turnaround
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2.10.3 Peran Downsizing dalam Proses Turnaround

Downsizing adalah salah satu strategi perusahaan yang dilakukan dengan

memotong biaya yang bertujuan untuk meningkatkan kinerja perusahaan serta

menigkatkan produktivitas dan profitabilitas (Rehman dan Naeem, 2012).

Sedangkan Bruton et al (2003) dalam Lestari dan Triani (2013) mengartikan

downsizing sebagai pengurangan skala perusahaan dengan tujuan untuk

meningkatkan efisiensi dan efektivitas yang dilakukan melalui retrenchment

(pengurangan) aset-aset yang dianggap kurang produktif.

Sementara Soegoto (2009) menyatakan bahwa downsizing adalah suatu proses

pengurangan jumlah karyawan dengan mengurangi pekerjaan yang ada, dan

menurut Syahri (2012) downsizing merupakan salah satu cara untuk mengubah

struktur organisasi yang merupakan perubahan struktur yang dilakukan

perusahaan dengan tidak mengurangi produktivitasnya, yaitu dengan mengurangi

jumlah tenaga kerja yang dianggap sudah tidak efektif. Dari berbagai pemaparan

sebelumnya, diketahui bahwa pada intinya downsizing ialah kondisi

pengefisiensian dan pengefektifan yang dilakukan perusahaan untuk mencapai

keberhasilan turnaround.

H3 : Downsizing berpengaruh positif terhadap keberhasilan turnaround

2.11 Kerangka Pemikiran Teoritis

Berdasarkan telaah pustaka yang telah dijabarkan sebelumnya, dan menggunakan

Altman Z-Score Model sebagai penentu keberhasilan turnaround perusahaan

maka berikut adalah kerangka penelitian faktor-faktor yang mempengaruhi

keberhasilan turnaround pada perusahaan yang mengalami financial distress.
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Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran Teoritis

Severity Free Assets Downsizing

Lap. Keuangan

Perusahaan yang mengalami Financial Distress

Keberhasilan Turnarround



BAB III

METODE PENELITIAN

3.1 Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini menguji secara empiris variabel penelitian (severity, free assets, dan

downsizing). Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder

berupa laporan keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada

kurun waktu 2010-2014 dan telah dipublikasikan. Data diperoleh dari website BEI

(www.idx.co.id) dan Indonesian Capital Market Directory (ICMD).

3.2 Populasi dan Sampel Penelitian

3.2.1 Populasi Penelitian

Populasi dari penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar (listing) di

Bursa Efek Indonesia tahun 2010 sampai tahun 2014.

3.2.2 Sampel Penelitian

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang

listing di BEI selama kurun waktu 2010 sampai dengan 2014. Metode Purposive

sampling digunakan dalam pemilihan sampel pada penelitian ini, yaitu dengan

menggunakan beberapa kriteria tertentu yang harus dipenuhi perusahan agar dapat

digunakan sebagai sampel. Kriteria tersebut antara lain :
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1. Perusahaan yang dijadikan sampel merupakan perusahaan manufaktur sesuai

dengan klasifikasi Jakarta Stock Industrial Classification (JASICA) yang

terdaftar di BEI secara konsisten dari tahun 2010 sampai tahun 2014 dan

tidak pernah di delisting pada kurun waktu tersebut.

2. Perusahaan tersebut menerbitkan laporan keuangan pada tahun 2010 sampai

tahun 2014.

Dari kategori tersebut terdapat 87 dari 142 perusahaan yang memenuhi syarat,

selanjutnya dilakukan perhitungan Altman Z-Score lalu dipilih sampel perusahaan

manufaktur yang mengalami financial distress yaitu perusahaan yang pada

periode distress yaitu tahun 2010-2011 memiliki nilai hitung Altman Z-Score

kategori distress (Z<1,80) minimal satu tahun.

3.3 Variabel Penelitian

3.3.1 Variabel Dependen

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah probabilitas keberhasilan

turnarround atau kondisi recovery kinerja keuangan pada perusahaan manufaktur

yang mengalami financial distress, yaitu dengan mengukur kinerja keuangan

menggunakan analisis diskriminan Altman (1984), sebagai berikut :

Z = 1,2 WC/TA + 1,4 RE/TA + 3,3 EBIT/TA + 0,6 MVE/BVD + 1,0 S/TA
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dimana :

WC/TA = Modal Kerja / Total Aktiva
RE/TA = Laba ditahan / Total Aktiva
EBIT/TA = Laba Sebelum Bunga dan Pajak / Total Aktiva
MVE/BVD = Nilai Pasar Ekuitas / Nilai Buku Hutang
S/TA = Penjualan / Total Aktiva

Kemudian dari hasil perhitungan Z-score tersebut ditentukan kategori dengan

menggunakan variabel dummy sebagai berikut :

1. Kategori 1 (perusahaan terecovery)

Perusahaan yang terecovery adalah perusahaan yang dalam kurun waktu

2010 - 20014 mengalami Z-score kategori financial distress (Z<1,80) dan

diikuti dengan Z-score kategori non financial distress (Z>1,80) paling sedikit

2 tahun berturut – turut (Smith dan Graves 2005).

2. Kategori 0 (perusahaan tidak terecovery)

Perusahaan yang tidak terecovery adalah perusahaan yang dalam kurun waktu

2010-2014 secara berturut-turut memilki nilai Altman Z-score kategori

financial distress (Z<1,80)

3.3.2 Variabel Independen

Data yang dianalisis sebagai variabel independen adalah data variabel tahun

2011-2013 dari periode 2010-2014, kurun waktu tahun 2011-2013

diperkirakan mulai diambil tindakan manajemen setelah terjadi status

financial distress pada 2010, dan untuk perusahaan-perusahaan yang

diprediksi mampu mencapai financial turnaround, pada tahun 2013-2014
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termasuk 2 tahun terakhir dari periode 2010-2014 yang termasuk syarat

kategori paling sedikit 2 tahun mengalami status perbaikan non financial

distress. variabel independen pada penelitian ini yaitu :

a. Severity

Severity menunjukkan seberapa parah tingkat financial distress yang dialami oleh

perusahaan yang dicerminkan oleh rasio keuangan, semakin tinggi tingkat

penurunan kinerja perusahaan maka semakin kecil kemungkinan keberhasilan

turnarround perusahaan, severity diukur dengan rumus sebagai berikut (Smith dan

Graves, 2005) :

severity = Zt – Zt-1

keterangan :

Zt = nilai Z score tahun hitung

Zt-1 = nilai Z score tahun hitung dikurangi satu

b. Free Assets

Free Asset merupakan aset bersih perusahaan yang dijadikan jaminan kepada

kreditur. Smith dan Graves (2005) mengukur free assets dengan rumus:

Free assets = 1 – (Total Hutang / Total Aset)

c. Downsizing

Downsizing adalah pengurangan aset perusahaan yang dianggap kurang produktif

dengan tujuan untuk meningkatkan efisiensi, efektivitas, serta profitabilitas

perusahaan. Retrenchment (pengurangan aset) dapat terjadi melalui penjualan

fixed asset. Downsizing menggunakan rumus (Francis dan Desai, 2005) :
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Downsizing =
( t-1)

t-1

keterangan :

TAt = Tangible Assets tahun ke-t

TAt-1 = Tangible Assets tahun ke-t-1

3.1 Tabel Operasionalisasi Variabel Independen

No Variabel Definisi Skala Pengukuran

1 Severity (X1) Selisih antara skor
Altman Z-score model
(Z) tahun kedua dan
tahun pertama

rasio SEV =  Z2 – Z1

2 Free assets
(X2)

Nilai 1 dikurangkan
dengan perbandingan
antara total hutang
dengan total assets

rasio FREEASS :

1- (TL/TA)

3 Downsizing
(X3)

Selisih antara tangible
assets tahun ke t dengan
tahun ke t-1 dibagi
dengan tangible assets
tahun ke t-1

rasio DOWNSZ :( − t-1)
t-1

3.4 Teknik Analisis Data

Penelitian ini menguji pengaruh variabel independen (X) yang di proksikan

dengan Severity (X1), free assets (X2), dan downsizing (X3) terhadap variabel

dependen yaitu probabilitas keberhasilan turnarround (Y). Dalam penelitian ini,

probabilitas keberhasilan turnarround ditentukan dengan menggunakan variabel

dummy dimana peneliti membagi probabilitas keberhasilan turnarround menjadi

dua kategori yaitu 1, untuk perusahaan yang pulih atau berhasil melakukan

turnarround dan 0, untuk perusahaan yang gagal pulih atau tidak berhasil
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melakukan turnarround. Oleh sebab itu, alat analisis yang digunakan pada

penelitian ini adalah regresi berganda binary dengan menggunakan logistik.

3.4.1 Uji Beda Wilcoxon

Uji Wilcoxon merupakan bagian dari statistik non parametrik yang digunakan

untuk menentukan ada tidaknya perbedaan rata-rata dua sampel yang saling

berhubungan. Jika data sampel bertipe interval atau rasio, serta distribusi data

mengikuti distribusi normal, bisa dilakukan uji parametrik untuk dua sampel

berhubungan, seperti uji t paired. Namun jika salah satu syarat tersebut tidak

terpenuhi yaitu data bertipe nominal atau ordinal, data bertipe interval atau rasio,

namun tidak berdistribusi normal. Maka uji t paired harus diganti dengan uji non

parametrik yang khusus digunakan untuk dua sampel yang berhubungan.

Dasar pengambilan keputusan yang digunakan pada uji beda Wilcoxon yaitu

berdasarkan nilai probabilitas (signifikansi) yang didapat. Jika nilai Sig. > 0,05

maka Ho diterima dan jika Sig. < 0,05 maka Ho di tolak atau Ha diterima.

3.4.2 Analisis Regresi Logistik Biner

Regresi logistik biasanya digunakan untuk memprediksi variabel yang bersifat

kategorik oleh seperangkat variabel prediksi. Dengan adanya sifat variabel yang

kategorikal, analisis fungsi diskriminan biasanya digunakan jika semua variabel

prediktor berbentuk data kontinu dan terdistribusi dengan baik.

Analisis regresi logistik biner digunakan untuk melihat pengaruh sejumlah

variabel prediktor  X1,X2,X3,..., Xk terhadap variabel respon Y yang berupa

variabel respon biner dan hanya mempunyai dua nilai (Melawati, 2013)
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Terdapat beberapa hal yang harus diperhatikan dalam melakukan analisis terhadap

model regresi logistik, antara lain :

1. Menilai Model Regresi

Penilaian terhadap model ini (termasuk probit dan tobit) dapat dilihat dari

pengujian Hosmar and Lemeshow’s goodnest of fit. Pengujian ini dilakukan

untuk menilai agar model yang dihipotesiskan sesuai dengan data empiris

yang diperoleh. Jika nilai dari pengujian Hosmer and Lemeshow’s goodnest

of fit sama dengan atau kurang dari 0,05 (≤0,05), maka hipotesis nol ditolak.

Sedangkan bila nilainya lebih besar dari 0,05 (>0,05) maka hipotesis nol tidak

dapat ditolak yang artinya model mampu memprediksi nilai observasinya

atau cocok dengan data.

H0 : model yang dihipotesiskan fit dengan data

H1 : model yang dihipotesiskan tidak fit dengan data

2. Menilai Keseluruhan Model (Overall Model Fit)

Untuk menilai keseluruhan model, dapat ditujukkan oleh Log likelihood

value ( nilai -2LL) yaitu dengan membandingan antara nilai -2LL pada awal

(block number = 0) dimana model hanya memasukkan konstanta dengan nilai

-2LL pada saat blok number = 1, dimana model tidak hanya memasukkan

konstanta tetapi juga variabel bebas.

Saat nilai -2LL blok number 0 lebih besar dari pada nilai -2LL blok number 1,

hal ini menunjukkan model regresi. Penurunan log likelihood menunjukkan

model regresi yang baik.
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3.4.3 Uji Model Logit

Model logit adalah model respon kualitatif yang didasarkan pada fungsi distribusi

logistik (logistic distribution function) yang merupakan sebuah model yang

mampu menjamin bahwa nilainya terletak antara 0 dan 1 sehingga dapat membuat

model regresi dimana respon dari variabel dependen bersifat dikotomis yakni 0

dan 1 terpenuhi atau disebut dengan model Cumulative Distribution Function

(CDF). Adapun modelnya dapat ditulis sebagai berikut :

Y = β0 + β1 X1 + β2 X2 + β3 X3

keterangan :

Y = Probabilitas keberhasilan turnarround (1 = turnarround , 0 = non
turnarround)
β0 = koefisien regresi
β1 = koefisien regresi variabel severity
β2 = koefisien regresi variabel Free Assets
β3 = koefisien regresi variabel Downsizing
X1 = Severity
X2 = Free Assets
X3 = Downsizing

Variabel dependen adalah rasio logaritma natural dari berhasil pulih atau

turnaround (P) dan kejadian tidak berhasil pulih atau non turnaround (1-P). β1

merupakan nilai koefisien untuk mengukur perubahan probabilitas logistik ketika

terjadi perubahan satu unit X1 sedangkan variabel independen lainnya dianggap

tetap. Estimasi model logit dilakukan dengan metode maximum likelihood (ML).

Metode maximum likelihood adalah mencari koefisien regresi sehingga

probabilitas kejadian dari variabel dependen bisa setinggi mungkin atau

semaksimum mungkin.
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3.4.4 Uji Hipotesis

Regresi logistik merupakan perkembanan dari diskriminan. Regresi logistik

sebenarnya sama dengan analisis regresi berganda, hanya saja variabel

dependennya merupakan variabel dummy (0 dan 1). Karena regresi logistik

bukanlah regresi yang berbasis OLS (Ordinary Least Square) maka tidak

memerlukan persyaratan asumsi klasik seperti uji multikolinearitas, uji

heteroskedastisitas, uji normalitas, uji autokurelasi dan uji linearitas.

Model regresi ini digunakan untuk menguji apakah variabel-variabel independen

(severity, free assets, dan downsizing) mempengaruhi variabel dependen

(keberhasilan turnaround).



BAB V

SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpulan

Penelitian bertujuan untuk menguji pengaruh faktor faktor yang mempengaruhi

probabilitas keberhasilan turnarround. Faktor faktor tersebut antara lain severity,

free assets, dan downsizing. Berdasarkan analisis dan pembahasan yang telah

dilakukan mengenai faktor faktor yang mempengaruhi probabilitas keberhasilan

turnarround pada perusahaan yang mengalami financial distress dengan sampel

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, maka diambil

simpulan yaitu Severity yang menyatakan seberapa parah financial distress yang

dialami perusahaan berpengaruh signifikan terhadap probabilitas keberhasilan

turnarround pada perusahaan yang mengalami financial distress dengan nilai

koefisien regresi negatif, dimana hal tersebut sejalan dengan penelitian yang

dilakukan oleh Smith dan Graves (2005) Francis dan Desai (2005) yang

menyatakan bahwa semakin parah tingkat financial distress yang dialami oleh

suatu perusahaan makan peluang nya untuk berhasil melakukan turnarround pun

akan semakin kecil.

Free Assets juga berpengaruh terhadap probabilitas keberhasilan turnarround

pada perusahaan yang mengalami financial distress dengan nilai koefisien regresi

positif. Hal ini berarti bahwa perusahaan yang mengalami financial distress

dengan free asset yang cukup (seperti  aset  yang  melebihi  hutang  atau  aktiva
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tetap  yang  melebihi  jaminan hutang)  akan  mempunyai  peluang kesuksesan

yang  lebih  tinggi  dalam menghindari  kebangkrutan. Hal tersebut sejalan dengan

penelitian yang dilakukan oleh Smith dan Graves (2005) dan Chandrawati (2008)

yang menyatakan bahwa free assets berpengaruh positif terhadap probabilitas

keberhasilan turnarround.

Downsizing tidak berpengaruh signifikan terhadap probabilitas keberhasilan

turnarround pada perusahaan yang mengalami financial distress dengan nilai

koefisien regresi positif. Hal yang sama juga dinyatakan oleh Smith dan Graves

(2005), Francis dan Desai (2005), dan Chandrawati (2008) pada penelitian nya,

mereka menyatakan bahwa Downsizing tidak berpengaruh terhadap probabilitas

keberhasilan turnarround.

5.2  Keterbatasan Penelitian

Keterbatasan yang ada dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Penelitian ini hanya menggunakan tiga faktor dalam mempengaruhi

probabilitas keberhasilan turnarround yaitu severity, free assets, dan

downsizing sedangkan masih banyak faktor faktor lain yang dapat

mempengaruhi probabilitas keberhasilan turnarround seperti CEO turnover ,

Size, pertumbuhan industri, dll.

2. Variabel Downsizing yang digunakan pada penelitian ini menggunakan

pengukuran yang sederhana yaitu dengan membagi selisih asset tetap tahun

hitung dan asset tetap tahun sebelumnya dengan jumlah asset tetap

sebelumnya tanpa memperhatikan akumulasi penyusutan sehingga hasil yang
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diperoleh kurang akurat dalam menunjukkan tingkat pengurangan aset

(downsizing) yang dilakukan perusahaan.

3. Penelitian ini dilakukan pada periode 2010-2014 dengan hanya menggunakan

sampel perusahaan sektor manufaktur dengan jumlah sampel sebanyak 29

perusahaan sehingga hasil yang diperoleh berpotensi bias dan kurang baik

untuk generalisasi.

5.2 Saran

Dari kesimpulan yang diberikan maka ada beberapa saran yang dapat

dipertimbangkan pembaca dalam melakukan penelitian selanjutnya sehingga

dapat diperoleh hasil yang lebih baik dan lebih mencerminkan kondisi yang

sebenarnya, antara lain :

1. Peneliti selanjutnya diharapkan dapat menggunakan faktor faktor diluar

variabel dalam penelitian ini seperti kondisi ekonomi (pertumbuhan ekonomi,

inflasi) sehingga dapat memperoleh tingkat prediksi recovery yang lebih

akurat.

2. Peneliti selanjutnya diharapkan dapat memperhatikan akumulasi penyusutan

yang terjadi pada aset tetap sehingga hasil yang diperoleh dapat lebih akurat

dalam menggambarkan tingkat pengurangan aset (downsizing) yang

dilakukan perusahaan.

3. Peneliti selanjutnya diharapkan dapat memperluas tahun amatan penelitian

dan cakupan sampel sehingga hasil yang di peroleh dapat lebih baik untuk

generalisasi.
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